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概要書 
企業価値の評価と経営研究 
田中 章義 
 
 本研究では、上場企業の開示する事業の種類別セグメント情報に着目し、これと株
式市場からの企業に対する評価との関連性について主に確認を行った。各企業のもつ
事業セグメントの会計数値および財務比率に着目し、これらの事業セグメント間にお
ける相互の関係と、その相互の関係がもたらす作用の検証を行うこととした。相互の
関係をはかる方法として、事業セグメント間の会計数値および財務比率の集中度／拡
散度を表現するハーフィンダール・ハーシュマン指数、加えて、現時点まで数多くは
用いられてこなかった、ばらつきを表現する不偏分散値などを企業毎に算出して用い
た。これらが、企業の生み出すリターンと資本、それに対する株式市場からの評価に
対してどのように関連しているのかについて確認を行った。 
また、本研究で検証した変数に関しては、企業のもつリスクとの関連性についても
確認を行った。企業のリスクは大きく分けると事業リスクと財務リスクの２種類があ
るが、事業リスクは事業が異なる場合大きく性質が異なり、各企業のリスクを画一的
な指標で評価する方法はない。一方、財務リスクは、企業の信用ないし倒産に関する
スコアを画一的な計算によって算出できる指標がある。そこで本研究では、前述の性
質をもつ指標 SAF2002 値を算出し、事業セグメント間における相互の関係と、その相
互の関係がもたらす作用が企業の財務リスクに対してどのように関連しているのかに
ついて確認した。このように、事業の種類別セグメントに基づいて算出した指標と、
企業の有するリスクとリターンとを検証することによって、本研究においては事業セ
グメントのポートフォリオとしての機能性に関して確認を行った。 
分析手法面における先行研究と本研究との相違点は次に述べる４点である。１つ目
に、本研究では、事業セグメントの属する業種が何であるかという違いを分析作業上
の必要条件としていない。２つ目として、専業企業とそれ以外の企業を、必ずしも量
的な判断基準によらない方法での区別することや、特別な価値判断のもとに区別する
ことは行わず、量的な基準に基づいていずれの企業についても画一的に評価している。
３つ目としては、事業セグメントひとつひとつを同業種間で相対的に再評価したスコ
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アの合算値を企業の価値とみなすのではなく、企業のもつ事業セグメントの会計数
値・財務比率を再評価することもせず、同じ企業の有する事業セグメント相互間の会
計数値・財務比率の関係に着目し、各企業のもつ事業ポートフォリオの機能性と企業
価値との関連性の確認を取っている。４つ目としては、本研究では標準偏差の値をと
るばらつきの指標を算出し、これと企業の創出する価値との関連性を確認している。 
企業価値との関連性についての回帰分析の結果としては、事業セグメント間の会計
数値および財務比率をもとに、その事業間のばらつきを計算した変数に関しては、企
業価値に対して有意な正の影響を呈するものは存在せず、事業セグメント間の資産回
転率のばらつきが高い企業に関しては、ばらつきが低い企業と比較して企業の株式市
場からの評価、こと純資産簿価に対しておかれる株式市場からの評価に負の影響をも
たらすことが強い確証を伴って観測された。また、売上高、営業費用、資産、資産利
益率のばらつきは企業価値に有意な影響を呈さないことが、本研究をもって明らかと
なった。数値のシェアを表現する変数については、事業セグメント間の売上高が拡散
的ではなく集中的であるほうが、当期利益に対する株式市場からの評価に正の影響を
呈することが観測され、同様の指標を用いた先行研究の結果から読み取れるものとは
異なる結果が示された。数値のシェアについては売上高に関してのみ用いられる先行
研究が少なくないが、本研究ではセグメント資産について算出したシェアが集中的で
あるほうが純資産簿価に対する株式市場からの評価に正の影響を呈することが観測さ
れた。営業費用は売上高との相関が 0.9 超と非常に高いものにも関わらず、セグメン
ト間のシェアに関しては企業価値との有意な関連性は観測されなかった。また、事業
セグメント売上高に占める内部売上の割合が 50%以上となる内部的な結びつきの強い
事業セグメントを有する企業についても、当期利益に対する株式市場からの評価に正
の影響を呈することが観測された。また、事業セグメント間の会計数値および財務比
率のばらつきの拡大や事業セグメント間のシェアを拡散させる方向に作用させるもの
である事業セグメント数に関しては、多い企業ほど少ない企業と比較して純資産簿価
と当期利益におかれる評価の両面において、株式市場からの評価に正の影響を呈する
ことが観測された。 
 リスクとの関連性についての二項ロジスティック回帰分析の結果としては、セグメ
ント数、事業セグメント間の資産シェア、利益のばらつき、資産回転率のばらつきは
リスクとの有意な関連性が観測されなかった。売上高のシェア、営業費用のシェア、
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赤字セグメントの占める割合、資産のばらつきは倒産リスクを高める影響を呈した。
他方、内部売上が 50%以上となる事業セグメントの占める割合、売上高のばらつき、
資産利益率のばらつきは、高いほどに倒産リスクを低減することがわかった。 
上記の通り、事業セグメントのポートフォリオにおいては、企業価値の評価にプラ
ス影響となりながらもリスクを低減する要素、リスクを高めるものの企業価値にプラ
スとなるもの、リスクには関連せずに企業価値にはプラス影響を呈するもの、企業価
値には影響せずリスクを高めるもの、企業価値には影響せずリスクを低減するものと、
様々なものが明らかとなった。この中には、リスクとリターンそれぞれとの関連性が、
これまでの事業ポートフォリオに焦点を当てた経営管理において推測されていたもの
とは異なるものも少なからずあろうと推察される。特に、赤字セグメントの割合が高
い場合にはリスクは増加するものの、企業価値にはプラスの影響を呈するものという
ことが明らかとなったように、中には直感的に思い浮かぶ働きとは異なる影響を呈す
るものも発見された。 
本研究では、これまであまり試みられなかった会計数値や財務比率のばらつきを指
標として用い、多角化と企業価値に関する数々の先行研究では行われていなかったリ
スクに関する確認まで行った。これにより、事業ポートフォリオの構成を示す変数が、
企業のリターン、リスクどちらに、どのように影響するものなのかという点を明らか
にした。これは、本研究が、先行きの見通しが不透明であるという懸念について日常
的に言及される近年の日本の企業データを用いた研究であることから、そのような状
況に適した発見と、そのような状況を踏まえて先々の経営管理上において有益な情報
をもたらそうという必要性に基づいてのものであった。
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１．はじめに 
 本研究では、上場企業の開示する事業の種類別セグメント情報に着目し、これと株
式市場からの企業に対する評価との関連性について主に確認を行った。各企業のもつ
事業セグメントの会計数値および財務比率に着目し、これらの事業セグメント間にお
ける相互の関係と、その相互の関係がもたらす作用の検証を行うこととした。この相
互の関係および相互の関係によってもたらされる作用が、企業の価値すなわち企業の
生み出すリターンと、それに対する株式市場からの評価に対してどのように関連して
いるのかについて確認を行った。 
また、本研究では各企業のもつ各事業セグメント相互の関係と、企業のもつリスク
との関連性についても分析した。企業のリスクは大きく分けると事業リスクと財務リ
スクがあるが、事業リスクは事業が異なると非常に異なってくるため、画一的な測度
で確認を行うことは困難である。ただし、財務リスクに関しては、会計数値や財務比
率を用いて複数の企業について画一的な方法で評価する指標が存在するため、本研究
では各企業のもつ各事業セグメント相互の関係と財務リスクの関連性を確認すること
とした。このたびは分析対象期間の途中において 30%以上もの分析対象企業が最終赤
字に陥る局面が含まれることを踏まえて、会計数値および財務比率に基づいて算出さ
れる企業の信用ないし倒産に関する指標を財務リスクの測度とみなし、事業セグメン
ト間における相互の関係と、その相互の関係がもたらす作用が企業の有するリスクに
対してどのように関連しているのかについても確認した。このように、事業の種類別
セグメントに基づいて算出した指標と、企業の有するリスクとリターンとを検証する
ことによって、本研究においては事業セグメントのポートフォリオとしての機能性に
関して確認を行った。 
分析手法面における先行研究と本研究との相違点は次に述べる４点である。１つ目
に、本研究では、事業セグメントの属する業種が何であるかという違いを分析作業上
の必要条件としていない。２つ目として、専業企業とそれ以外の企業を、必ずしも量
的な判断基準によらない方法での区別することや、特別な価値判断のもとに区別する
ことは行わず、量的な基準に基づいていずれの企業についても画一的に評価している。
３つ目としては、事業セグメントひとつひとつを同業種間で相対的に再評価したスコ
アの合算値を企業の価値とみなすのではなく、企業のもつ事業セグメントの会計数
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値・財務比率を再評価することはせず、相互の会計数値・財務比率の関係に着目し、
企業のもつ事業ポートフォリオの機能性と企業価値との関連性の確認を取っている。
４つ目としては、本研究では標準偏差の値をとるばらつきの指標を、現代ポートフォ
リオ理論にみられるリスクについてだけではなく、企業の創出する価値を説明する変
数としても用いて検証を行っている。 
続いて、本論文の構成をここで概説する。次の第２章においては、本論文の動機、
意義を形成する上で重要となった先行研究および分析データの拘束される法令・基準
等を示す。第３章においては、先行研究において度々議論となった事柄等に関して個
別企業のケースを挙げることによって、既存の問題等に関する理解と、本論文の問題
意識とリサーチデザインを形成する上での参考とする。第４章においては、検証すべ
き仮説の導出、仮説の検証の方法について提示する。第５章においては、仮説の検証
のための分析結果の整理および考察をおく。最後に、第６章での本論文の総括を以っ
て、本論文を締めくくる。 
 
２．先行研究および関連する法令・基準等 
2.1 セグメント情報の開示規則 
2.1.1. 日本におけるセグメント情報の成り立ち 
 日本においてセグメント情報の開示が行われるようになったのは、企業経営におい
て多角化の傾向が急速に高まっていったことを受け、その状況に即した情報開示を企
業に対して義務付けるため、企業会計審議会(1988)「セグメント情報の開示に関する
意見書」および企業会計審議会(1988)「セグメント情報の開示基準」が公表されたこ
とがきっかけとなっている。その後、これを受けて当時の企業内容等の開示に関する
省令が改正となり、セグメント情報の開示が義務として課されるようになった。次い
で、1993 年には連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則に対してセグメ
ント情報の取り扱いに関する改正が行われ、以降、セグメント情報は会計監査の対象
となる連結財務諸表の注記事項という位置づけのものと規定された。この監査のため
に、同 1993 年、日本公認会計士協会監査委員会「セグメント情報の監査に関する実務
指針」第 53 号報告が公表され、会計監査対象としての取り扱いも整備された。 
1993 年に改正された諸規則に基づくセグメント情報の開示は、同 1993 年４月１日
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以降に開始の連結会計年度から開示に反映され、開示すべき項目も従前よりも増加し
た。以前からも開示が行われていた、事業の種類別売上高、事業の種類別営業損益、
所在地別売上高、海外売上高に加えて、以降は所在地別営業損益、地域別売上高と営
業損益、セグメント別の資産等の開示まで新たに要求されることとなった。これによ
り、従前には開示していなかったセグメンテーションでの営業費用の配分、そして資
産等の配分という会計情報の新たな処理が必要となった。後に、そのセグメンテーシ
ョンにかかる処理を、各社が一定の秩序および判断のプロセスに沿って行うための指
針として、日本公認会計士協会会計制度委員会 (1995)「セグメント情報の開示に関す
る会計手法」第 1 号報告が公表された。 
 
2.1.2. 分析期間における事業の種類別セグメント情報の性質 
本研究における事業の種類別セグメント情報は、これまで約 20 年と少々の間までに
おいて、法令・基準等の幾度もの改正を伴いながら形成されてきたものである。本研
究の分析期間においては、事業セグメント情報は上述のような経緯と位置づけにある
ことから、連結財務諸表を数値等の欠損がないよう主要な構成要素別に分解した、あ
くまで連結財務諸表の補足のための詳細情報、という側面が依然として強い。 
数値の細分化に関しては、取り扱う製品・商品または役務の種類、性質、製造また
は提供の方法、販売市場等が類似する事業を同一のグループとみなす、業種別アプロ
ーチに則ってセグメンテーションが行われてきた。各事業セグメントが何の業種にあ
たるかの区別は、官省によって 1949 年に制定され、幾度もの改訂を経て運用されてい
る日本標準産業分類に基づいて行われてきた。また、各々業種別に集計した情報を、
事業セグメントとして開示するかどうかに関しては量的基準も定められている。これ
は連結財務諸表規則第 15 条の 2 の規定および関連様式に基づいており、企業のもつ全
セグメント中、売上高、損益、資産等いずれかにおいて 10％以上の重要性を有する事
業セグメントが開示対象とされた。 
 
2.1.3. 事業の種類別セグメント情報の開示における多角化の現れかた 
この開示規則を、セグメント情報の開示義務化におけるそもそもの原因となった多
角化という現象に結び付けて考える。有価証券報告書の事業の種類別セグメント情報
の開示においては、事業の性質が既存の開示セグメントとは相当に異なる事業活動が、
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会計数値に関してある閾値以上の重要性を持ち始めるとき、または、そのような事業
を企業買収等によって取得したとき、開示情報においても多角化の進行が表出するこ
ととなる。同様にして多角化の後退局面を考える場合、事業の売却等によってセグメ
ントが減少することもあれば、閾値を若干下回ることによって、開示情報から姿を消
す事業セグメントもあるとも言える。実際には継続し続けていくにも関わらず、いず
れ再び閾値を上回る重要性を持つとしても、開示情報から姿を消す事業セグメントも
あるということである。 
さらに、属する企業内での会計数値の重要性が相対的に低く、会計上の重要性の面
において開示されるか非開示となるかの境目にあるような事業セグメントが、実際に
はどのような状況・位置づけにあるのかに関しては、企業により、また、事業セグメ
ントにより非常に異なってくる。成長段階にあるのか衰退しているのか、はたして先
駆者となるのか、それとも既に競争に晒されているのか、企業の経営管理においても
個別の管理単位として運営されているのか、経営者が事業においている期待度はどれ
ほどのものか、という観点に関しては実に様々である。同時に、それを十分に伺い知
るにはセグメント情報として開示される以外の情報を得ることも必要となろう。 
 
2.2 セグメント情報と経営戦略との関連 
2.2.1 経営における多角化というもの 
事業の種類別セグメント情報は「多角化」という経営戦略、および現象に対する関
連が深い。企業の経営判断における方策・枠組みとして「戦略」という軍事の概念を
導入した研究者 Ansoff(1957)の文献によれば、多角化もまた、その経営戦略の１類型
として言及されている（図１）。 
 
 
図１．多角化の経営戦略上の位置付け：Ansoff(1957)の成長マトリックス 
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この中では、多角化とは新規の市場に新規の製品をもって展開していくこととされる。
さらに、その多角化は４分類でき、水平型、垂直型、集中型、コングロマリット型と
ある。資本の結びつき以外に、他事業とのバリューチェーンのつながり、製品展開や
対象市場の成長方針などの要素に関して、どのような展開をもって多角化を進めてい
くのかによっても性質が異なってくるということが示唆される。 
 
2.2.2 今日において多角化という言葉が指すもの 
多角化という言葉は、今日においては更に広義に、一般的な概念として認知されて
いる。たとえば、既存製品を異なる市場へ展開させようとする活動のことを「用途多
角化」という言葉で何名かの企業経営者が呼んでいたことが思い起こされる。これは、
既存製品に関して顧客側が望みうる新たな用途を模索すること、顧客の新たな用途に
沿うような製品改良を行いながらその製品の市場での受容性を拡張していこうと展開
することなどを表現するのに用いられていた。これは Ansoff(1957)の分類に基づくな
ら、「市場開拓」の側面は強い。しかしこれは、既存製品と比較して格段に技術水準の
異なる新製品を生み出すべく無暗な研究開発に走る前に、まずは極力のこと省力的か
つ効果的に既存製品を発展させようという含みを持った言葉でもあるため、
Ansoff(1957)でいう「製品開発」の側面は必ずしも強くない。いわば、Ansoff(1957)
の指す”development”すなわち「開拓」「開発」にあたる部分を一口に”diversification”、
「多角化」と呼んでいるのではないかと推察される。 
他にも、多角化の類型を細分化した概念として、「関連多角化／非関連多角化」とい
うもの区別の方法も存在する。これは上述した多角化の４分類にも関係する切り口の
ものであるが、事業間のやりとり等が乏しい多角化よりも、事業間でそれぞれの長所
や経営資源の有効活用等をとることで所謂シナジーが生じるような多角化のほうが企
業価値にプラスの影響があるのではないかという見地のものである。鈴木(2010)等の
先行研究においては、事業セグメントに対するこのような属性づけの方法が考案され、
それらと企業価値との関連性の検証が行われている。 
今日においては、このような活動であっても「多角化」という言葉を伴って呼ばれ
ることもあるように、より多角化は広義のものとして認識され、一般に用いられてい
る。同様に、上述した有価証券報告書における事業の種類別セグメント情報のセグメ
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ンテーションの方法や、数々の多角化による企業価値のディスカウント評価に関する
先行研究において言及される「多角化」というものもまた、Ansoff(1957)による当初
の分類でいう「多角化」には必ずしも沿うものとは限られていない。製品ないし市場
いずれかの顕著な違いのみによってもセグメントを別事業のものとみなす場合もあり
うる、より広義な解釈のものとなってきている。 
 
2.3 多角化と企業価値との関連性 
2.3.1 多角化ディスカウントの発見 
企業価値の分析において多角化ディスカウントという着想を広く知らしめ、その分
野における研究の進展に大きく寄与したものが、Berger and Ofek(1995)である。これ
によると、多角化している企業の価値が、多角化していない専業企業の価値と比して
約 13%から 15%ものディスカウント評価にあるということが米国企業のデータで実証
されている。分析手法としては、各企業のもつ事業セグメント各々について、専業企
業をベンチマークにおいて業種グループ別に事業セグメントの会計数値を相対評価し
たスコアを算出し、その総和を企業のスコアとみなして実際の企業価値との比較を行
っている。 
なお、この先行研究の事業セグメントのデータは、現在適用されている SFAS131
に規定されるマネジメント・アプローチに基づく開示によるものではなく、まだ
SFAS14 の効力下、業種別アプローチでセグメンテーションされた開示データが用い
られていた。この点に関しては本研究の分析データとは類似している。しかしながら、
次に説明する中野・吉村(2004)においても言及されているが、十分な量のデータを用
いた日本企業の先行研究においては、それほどの大きな多角化ディスカウントが強い
確証をもって実証されている例はなく、更なる確認を要するものと考えられる。 
加えて、事業セグメントを業種別にグループ分けしたのち、業種ごとに専業企業を
ベンチマークと置く方法が日本で用いられる業種分類においては不向きであると中
野・吉村(2004)では指摘されている。業種によっては多角化企業の数に対する専業企
業数の比率が非常に異なる。たとえば、事業の種類別セグメント情報のセグメンテー
ションの基準として用いられる日本標準産業分類コードの中分類 88 業種のうち、不動
産賃貸・管理業は 200 社以上の企業数を有し、この業種に属する事業セグメントに対
して何らかの統計的な分析を行うためのサンプルサイズとしては十分ではある。しか
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しながら、そのうち専業企業が 3 社程度しかない。専業企業の数が少なく、その業績
や規模のばらつきも目立つこのような状況においては、専業企業のみをベンチマーク
とすることが妥当であるとは言い切れない。 
専業企業、もしくは業種別標準値の求め方においては、中野・吉村(2004)における、
ベンチマークとして扱う企業を専業以外にも吟味して追加するような改善方法も考案
されている。しかし、そのような解決先についても、明確に単一事業を営んでいる企
業以外のものをベンチマークとして選定しようとする以上、質的な判断が下される場
合においては特に言えることであるが少なからず恣意的要素が含まれてくる恐れがあ
る。 
これらのことを踏まえ、業種という区分の違いを分析にあたっての必須前提条件とす
ること、専業／非専業という区分や、業種別のベンチマーキングを分析プロセスにお
ける必須手順とすることと、それにより生じる問題を、本研究においては何らかの形
で解決する必要があると考えた。 
 
2.3.2 多角化プレミアムの可能性 
中野・吉村(2004)は「投資機会のばらつき」について分析した。計算方法としては、
各企業が有する各々の事業セグメントに対する適正な投資水準を各事業セグメントの
属する業種の標準的なトービンのｑと比較して、どれほど優劣があるかを計算してい
る。最終的には、そのスコアの企業毎のばらつきと企業価値との関連性を分析してい
る。 
diversity = √
𝑛
𝑛−1
∑ 𝑤𝑗(𝑞𝑗 − ?̅?)
2𝑛
𝑗=1  ，ｑ＝企業価値（時価）÷ 企業価値（簿価） 
 
事業セグメントを n 個もつ企業に関して、各事業セグメント j のトービンのｑと、そ
の事業セグメントの属する業種の平均トービンのｑとの差をとり、これらをセグメン
ト資産 w で重みづけしながら標準偏差を計算してある。しかしながら、この先行研究
の被説明変数は超過企業価値であるため、説明変数にもこれと同様の計算コンセプト
をとるトービンのｑを用いた変数を使うと、簡単に言えば回帰モデルの図式がy = f(y) 
といったものになってしまうため、モデルにエラーが起こる懸念があった。よって、
下記のように資産簿価に対する資本的支出の割合について企業毎のばらつきが算出さ
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れ、これと企業価値との検証が行われた。 
diversity = √
𝑛
𝑛−1
∑ 𝑤𝑗 ((
𝐼
𝐵𝐴
)
̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑗
− [∑ 𝑤𝑖 (
𝐼
𝐵𝐴
)
̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖
𝑛
𝑖=1 ])
2
𝑛
𝑗=1   ，
𝐼
𝐵𝐴
：
資本的支出
資産簿価
 
 
式中の記号 i は、論文紙面において説明の記載がなかったが、さきに挙げたトービン
のｑを用いた diversity の数式から察するに、セグメント j の属する業種のベンチマー
クとして用いられている事業セグメント群のことを指すものと推測できる。 
また、同先行研究においては「内部資本市場の効率性」においても測定されていた。
これも業種ごとに、事業セグメント各々についてスコアを算出するものである。変数
は、各事業セグメントに関して企業が行う資金配分について下記のように算出されて
いた。 
AVA =
∑ 𝐵𝐴𝑗(𝑞𝑗 − ?̅?) [
𝐼𝑗
𝐵𝐴𝑗
− (
𝐼
𝐵𝐴)
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑗
]𝑛𝑗=1
𝐵𝐴
 
 
この AVA は資金配分により生じる価値と説明されており、トービンのｑが業種の標準
的水準よりも優れ、投資に対するリターンの期待感が大きい事業セグメントに対し、
相応の資本的支出をうまく行えているかどうかを測るためのものと考えられる。 
この先行研究の結果、投資機会のばらつき diversity は企業価値に負の影響を与えて
いることが１％水準で有意であった。投資機会がばらついているほど、もっと投資す
べき事業セグメントと投資を控えるべき事業セグメントのマネジメントが複雑化し、
各事業への投資に関して難易度が上がる。そして、各事業セグメントにとって適正な
投資水準と比較して実際の投資がばらつくことになり、その度合いに応じて企業価値
がディスカウントされる。 
次に、内部資本市場の効率性に関する変数 AVA は企業価値に正の影響を与えている
ことが１％水準で有意となり、企業価値のプレミアム評価が観測された。この結果に
より、内部投資を効率的に行うことができれば企業価値を向上できるということが明
らかになった。しかしながら、この２つの変数を考えるに、diversity が増加するほど
AVA の裁量が広がって価値が創造しやすくなるのか、それとも diversity 増加による
ディスカウントの影響のほうが支配的なのかは未詳であった。２つの変数を同時に同
じモデルに含める分析は行われた旨の記載がなかった。 
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この先行研究の詳細なレビューに入る前段階においては、AVA が企業の資金的制約
の中で極力ベストな資金配分を行っているかどうかを検証する指標か、大きな利益を
上げている反面トービンのｑがさほど高くないような事業セグメントの資金を成長期
待が高いセグメントに投資できているかを検証する指標であり、企業価値と絡めて検
証されていることを期待していた。実際にはそのような性質のものではなかったが、
企業のもつ事業セグメントのポートフォリオについて、業種別比較を計算過程に含ん
でいる点は気になるものの、セグメント毎の財務比率のばらつきを算出することで、
結果的にセグメント間の相互関係を評価している変数 diversity の着想は非常に参考
となった。これは投資評価の検証のために生み出された指標であったが、本研究にお
いては事業セグメント情報から読み取れる基本的な会計数値、財務比率等に立ち戻っ
て、これらの事業セグメント間における相互の関係と、その相互の関係によってもた
らされる作用について十分な確認をとりたいと考えた。 
 
2.3.3 近年の日本における多角化と企業価値に関する研究 
 薄井(2006)は、日本の取引所１部および２部の上場企業について、1998 年３月期か
ら 2005 年３月期までの８年間の売上高連単倍率、事業別および所在地別セグメント情
報の価値関連性を実証分析した。市場が事業別セグメント情報と所在地別セグメント
情報を価値関連的とみなしていることを株式価値ベースの実証的証拠に基づき初めて
明らかにしたと述べられていた。事業の種類別セグメントの多角化度としてはセグメ
ント売上高に基づくハーフィンダール・ハーシュマン指数のみが用いられていた。 
 
𝑯𝑯𝑰 =∑[
セグメントの売上高
連結売上高
]
𝟐
 
 
また、所在地別セグメント情報に関しては、連結売上高に占める海外売上高の比率が
用いられていた。 
 分析結果としては、売上高連単倍率が高い企業群は、これが低い企業群と比較して
株価への 6%前後のプラス影響、株主資本に対する株式市場からの評価を 2 倍前後強調
する影響、当期利益に対する株式市場からの評価を 60～80%鈍らせる影響が有意に観
測された。事業別セグメントの多角化度が高い企業群に関しては、株主資本に対する
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株式市場からの評価を約 3 倍程度強調する影響、当期利益に対する株式市場からの評
価を約 30%鈍らせる影響が有意に観測された。海外売上高比率が高い企業群に関して
は、株価への約 4％のマイナス影響、株主資本に対する株式市場からの評価を約 3 倍
程度強調する影響が有意に観測された。 
 ただし、この先行研究は、株主資本と利益に基づく株式市場からの評価に対して、
売上高連単倍率と事業多角化度の交差項、売上高連単倍率と海外売上高比率の交差項
も検証している。そして、経営の規模、範囲ともに比較的高い水準で拡大している企
業に関しては、上述の影響を大きく縮小させる作用が有意に存在することも確認され
た。個別の変数について確認された当初の影響の正負が反転するような結果ではなか
ったものの、約 50%以上から約 90%程度まで影響が縮小されていた。 
 本研究に対する薄井(2006)の要点は、ここで検証された各変数は利益の水準に基づ
く株式市場からの評価にはマイナスの影響を呈したが、株主資本の水準に基づく株式
市場からの評価にはいずれもプラスと影響となっていたということである。株式市場
からの評価を、それを構成する要素別に検証したことによって、企業価値の多角化プ
レミアムないし多角化ディスカウントのメカニズムを把握する上で有益な結果を示し
ている。少なくとも、日本企業の多角化に関しては、企業価値に明らかなディスカウ
ントがあるわけではなく、結果的にはプレミアム評価となることも可能性としては否
定されていない。また、そのプレミアム評価の要となるものは、薄井(2006)によるな
ら株主資本に対する株主市場からの評価であると言える。これは、次項に述べるよう
な最終赤字企業が増加する局面においては、より重視される要素ともなりうる。 
 
2.4 分析期間において日本の企業が直面したリスク 
2.4.1 分析期間における経済等の動向 
 本研究の分析期間においては、米国の住宅価格下落と住宅ローン返済延滞を契機と
する 2007 年半ばに表面化したサブプライムローンに関する大規模な金融不安、次いで
これを引き金とした 2008 年半ばの米国大手証券会社の破綻の影響等を何らかの形で
受けてか、日本の取引所１部上場企業のうち、2009 年度に最終赤字となる企業数は前
年の約３倍にも増加した（図２）。 
金融危機の影響を受け、各種市場の低迷ないし資金調達等の困難性が上昇する局面
を考えるに、どの企業に関しても最終的に懸念される共通のリスクの１つとしては信
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用面や倒産に関するリスクが挙げられる。実際、企業が赤字を出したという情報から
更に先に踏み込んで、倒産に至った情報まで調べてみると（図３）、これも同様に 2009
年頃に増加していることがわかった。下図は上場企業に限らず日本の倒産事例全体を
集計したデータであるが、これによれば倒産件数は 2009 年にかけて増加し、倒産事例
における負債総額の合計は 2008 年には前年の２倍以上増加したことが読み取れる。 
 
 
図２．日本の証券取引所第１部上場企業数と赤字企業数の年次推移 
 
 
図３．日本における近年の倒産件数と負債総額年間合計（帝国データバンク調べ） 
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金融危機の影響を受け、各種市場の低迷ないし資金調達等の困難性が上昇する局面
を考えるに、どの企業に関しても最終的に懸念される共通のリスクの１つとしては信
用面や倒産に関するリスクが挙げられる。実際、企業が赤字を出したという情報から
更に先に踏み込んで、倒産に至った情報まで調べてみると、これも同様に 2009 年頃に
増加していることがわかった。下図は上場企業に限らず日本の倒産事例全体を集計し
たデータであるが、これによれば倒産件数は 2009 年にかけて増加し、倒産事例におけ
る負債総額の合計は 2008 年には前年の２倍以上増加したことが読み取れる。 
 
 これまでの先行研究のレビューを経て、各企業の事業セグメント間の会計数値や財
務比率の相対的な関係・作用、特に、セグメント間での数値のばらつきが企業価値に
どういった影響を持っているのかに関して興味を抱くに至った。しかし、このような
情勢下の企業データを用いる以上は、本研究の分析結果が単にリスクの回避・低減だ
けに寄与するものだったのか、そうではなかったのかに関しても確認すべきと考えた。 
しかしながら、現代投資理論におけるポートフォリオのリスク計算を事業の種類別
セグメント情報に応用しようとすると、いくつかの難点が出てくる。１つは、本研究
においてはリスクの測度としてではなく企業価値との関連性を確認するための指標と
して事業セグメント間の売上高のばらつきを用いようとしていること。現代ポートフ
ォリオ理論においては、収益性に不確かさをもたらすもの、すなわち収益性に関する
標準偏差はリスクの測度として用いられている。そのような事情から、投資理論を参
考にした別の方法も模索し、各事業セグメントへの投資状況に関してボラティリティ
の推定を行ってリスクを算出する方法に関しても検討した。しかしながら、その計算
過程においては、数々の先行研究と同様の各事業セグメントに対する業種別のグルー
ピング、ないし類似する他企業の数値を参考にする方法がとられることとなる。この
ような方法を取ると、計算過程において類似企業の選定等の面において恣意性などが
増す懸念もあり、本研究には好ましくないと考え、さらに別の検証アプローチをとる
ことを検討した。 
 
2.4.2 信用・倒産に関するリスクの一般的な評価状況 
 本研究においては検証すべき変数と「リスク」について検証する必要が生じた。し
かしながら「リスク」とは非常に広汎な概念であり、状況によって測度として用いら
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れる指標も大きく異なってくる。 
本研究の分析期間の情勢下においては、途中、特に 2009 年には相当数の赤字企業が
増加する展開となり、分析期間においてはまだその状況の鎮静途上という段階となっ
ている。このような状況においては、信用リスク、ないし、これに基づく倒産リスク
が少なくない企業に対して目下の懸念となろう。よって、このたびは、これを本研究
の「リスク」の測度とみなすこととし、今日における信用リスクないし倒産リスクの
評価体系等について整理することとした。実際、企業が創出する収益や資本の成長、
すなわちリターンを表現する測度が株式時価総額であるのに対し、信用や倒産のリス
クは、これを不確かにしうるものである点においては、これらを企業に関するリスク
の測度として用いる上では一定の妥当性があるものと考えられる。 
さて、企業に対して置かれる信用リスクの度合を評価したものとしては、まず世界
的に認知されているものとして格付機関による発行体格付が挙げられる（表１）。これ
は、下のように主要な格付機関の間ではレーティングの表示が概ね統一されており、
有価証券の発行体が投資適格か、または投資不適格であるかの境界も BBB（または
Baa）未満か否かというように、ほぼ共通のランクで区別されている。 
 
表１．格付機関による発行体の評価 
Moody’s S&P R&I JCR 
Aaa AAA AAA AAA 
Aa AA AA AA 
A A A A 
Baa BBB BBB BBB 
Ba BB BB BB 
B B B B 
Caa CCC CCC CCC 
Ca CC CC CC 
C  C C 
   D 
注：この区分以上の細かい評価を示すものとして末尾に+,-が付される場合がある。 
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しかしながら、本研究の検証に用いる上では、いくつかの懸念点が存在する。 
このような格付は、発行体の財務に関する量的な情報および質的な情報いずれも踏
まえて総合的に評価される性質のものであるが、下田・河合(2007)によれば、これら
共通的な表記をもって付与される格付でも、格付機関の違いによって、同時期の同発
行体に対するものであってもレーティングに有意な差があることが実証されている。
さらに、同じ格付機関から評価された発行体の中でも、評価依頼を発行体から受けて
行った評価か否かによってレーティングが異なることが、少なくとも R&I と S&P に
関しては統計的にみて 1%水準で有意に実証されている。Moody’s や、同じく一般に知
られている Fitch に関しては、発行体からの評価依頼の有無の別については十分な情
報が公表されていないために検証されていなかったことから、同様の懸念をレーティ
ングに内包している可能性がある。このように、同一機関による格付ですら一定の測
度として利用するには懸念があることがわかった。 
 次に、主に日本の倒産リスクの評価に関連する指標を整理することとした（表２）。 
 
表２．民間調査会社による企業の倒産および信用リスクの評価例 
リスクモンスター 
企業リスク格付 
AGS 企業 
リスク格付 
帝国データ 
バンク評点 
東京商工 
リサーチ評点 
信用交換所 
企業情報 
東京経済 
企業情報 
金融工学研究
所リスク情報 
A(0.05-0.1%) 
1 (0-0.05%) 
50-100 点 50-100 点 
A：86-100 点 
50-100 
C1 
2(0.05-0.1%) B：70-85 点 C2 
3 (0.1-0.2%) C：69-65 点 C3 
B (0.5-1.0%) 
4 (0.2-0.4%) Da：64-60 点 C4 
5 (0.4-0.6%) Db：59-55 点 C5 
6 (0.6-1.0%) 
E (54 点以下) 
C6 
C (1.0-1.5%) 7 (1.0-2.0%) D1 W D1 C7 
D (2.0-2.5%) 
8 (2.0-4.0%) 
D2 X D2 C8 
E (3.0%程度) D3 Y D3 C9 
F (6.0%程度) 9 (4.0-7.0%) D4 Z  C10 
G (判定不能)       
・( )は目安となる倒産確率。あくまで目安であるという前提のもと調査会社が公表。 
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・表中の横罫線は「要調査」「懸念」という定義付けとなるか否かの境界線にあたる。 
分析対象と同じ国に根ざしており、より細かいスケールで、かつ、表面的レーティン
グと実質的内容との差がない同一機関によるスコアを求めてのことであったが、こと
信用調査の分野においては、商業的にニーズの高い内容であることから、調査情報や
評価プロセスを有料ないし非公開としている機関が多数であった。よって、公表され
ている範囲で信用調査会社の評点について調査し、下記の通り整理した。 
リスクモンスター株式会社と AGS 株式会社は上場企業であるが、他の企業は非上場
の調査・分析会社である。ただし、今日における信用調査業界の市場シェアとしては
１位が帝国データバンクで約 60%、２位は東京商工リサーチで約 25%を占めていると
言われており、非常に独特な寡占状況にある。どの企業も評価データとしては質的情
報、量的情報のいずれも用いている。また、上記のうち帝国データバンク、東京商工
リサーチ、信用交換所以外の機関によるスコアリングにおいては、各社の開示情報に
よれば計量分析的手法も少なからず用いられている。 
これらのスコアリングはあくまで倒産確率の推定とは別物であり、倒産確率の推定
は別途行うべきであるという推奨が、いずれの評点に関しても言及されている。その
かわり、支払遅延等の明確な信用リスクの兆候が見られた企業を「（倒産の）懸念あり」
というように、倒産懸念のあり／なし、という境目を強調するような評価が行われる
ものは比較的多い。よって、本研究におけるリスクの検証も、倒産等の懸念のあり／
なしの境界に対して、検証すべき変数がどのような影響を呈するかという形での検証
を最低限行うことができれば十分なのではないかと考えた。 
 
2.4.3 企業の信用・倒産に関するリスクを画一的に算出する指標 
 ここまでの調査を踏まえ、本研究の分析結果に対するリスクとの関連性の検証につ
いては、なるべく検証すべき変数の出所でもある企業が有する会計数値に基づいて、
各企業について画一的に倒産確率をスコアリングできる指標が望ましいと考えた。 
会計数値から倒産確率を算出する指標としては、まず、Altman(1968)をはじめとし
て世に知られるようになった「アルトマンの Z 値」が挙げられる。 
 
𝐙 = 𝟎. 𝟎𝟏𝟐𝑿𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟏𝟒𝑿𝟐 + 𝟎. 𝟎𝟑𝟑𝑿𝟑 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟔𝑿𝟒 + 𝟎. 𝟗𝟗𝟗𝑿𝟓 
𝑿𝟏：運転資本／総資産 
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𝑿𝟐：利益剰余金／総資産 
𝑿𝟑：利息および税引前の当期利益／総資産 
𝑿𝟒：株式時価総額／負債簿価合計 
𝑿𝟓：売上高／総資産 
 
上式において Altman(1968)では、Z 値が 1.81 未満においては、倒産企業のサンプル
が 100％となり、Z 値が 2.99 超では非倒産企業のサンプルが 100％と分別された。こ
の間の Z 値は、上記の回帰式では元データを実際と異なる属性に分類しまうエラーで
ある第一種の過誤および第二種の過誤の両方が存在していることから「グレーエリア」
と呼ばれていた。少なくとも、1.81 未満となる企業は倒産懸念が相当に高い、という
ような要領の判断には利用できよう。 
 この指標は、後年、係数に関して数々のチューニングが施されながらも、商業の場
面においても実際に用いられている。たとえば、米国のピンクシート店頭取引市場の
公開企業銘柄でもあり、世界中の企業に関する信用情報を提供している信用情報サー
ビス会社 CreditRiskMonitor の提供する情報においても、企業の信用情報として独自
の信用評価スコア FRISK®だけでなく Z 値も併せて提供されている。 
しかしながら、このアルトマン Z 値の本研究への利用に関しては、複数の問題があ
る。まず、この Z 値が最初に発表された時期は倒産企業のサンプルを十分に得ること
が困難であり、サンプルサイズは倒産・非倒産の企業を併せても 100 未満であった。
また、日本の倒産データから導かれたモデルでもない。そこで、本研究の倒産リスク
の検証には、日本企業に関して 10000 件近いサンプルを用い、72 個もの財務比率に関
して線形・非線形さまざまな回帰手法の吟味と変数選択を行って作成され、比較的近
年に発表された白田(2003)に詳述されている SAF2002 モデルを参照することにした。 
 
𝐒𝐀𝐅𝟐𝟎𝟎𝟐 = 𝟎. 𝟕𝟎𝟕𝟕𝟑 + 𝟎. 𝟎𝟏𝟎𝟑𝟔𝑿𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟐𝟔𝟖𝟐𝑿𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟔𝟔𝟏𝟎𝑿𝟑 − 𝟎. 𝟎𝟐𝟑𝟔𝟖𝑿𝟒 
𝑿𝟏：総資本留保利益率[％]； 利益剰余金 ／ 総資産 ×100 
𝑿𝟐：総資本税引前当期利益率[％]； 税引前当期利益 ／ 総資産 ×100 
𝑿𝟑：棚卸資産回転期間； 棚卸資産×12 ／ 売上高 
𝑿𝟒：売上高金利負担率[％]； （支払利息＋社債利息＋手形売却損）／ 売上高 ×100 
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これによっても、企業の開示する会計数値のみによってリスクに関するスコアを画一
的に算出することができる。この数値が概ね 0.68 以下のとき、倒産企業のデータが約
60%の判別力で分類されたことから、SAF2002 値が 0.68 以下となる企業は倒産懸念
が相当に高い、という要領の判断には利用できよう。また、白田(2008)によれば、
SAF2002 値は S&P 等の発行体格付とも十分な対応がとれるものとされ、倒産リスク
という極めて限定的な概念だけではなく信用リスクというより広義な概念もカバーで
きているものとも考えられる。 
SAF2002 とアルトマンの Z 値を比較するに興味深い点としては、SAF2002 は金利
費用と棚卸資産の情報が含まれてくるが、株式時価総額は含まれてこない。より、企
業の有する財産の詳細や、収益や留保が確保される前の段階に介在する詳細な要素に
着目する構成になっている。加えて、企業の創出するリターンに関する測度として代
表的なものの１つである株式時価総額がこの SAF2002 には含まれないということは、
企業に関するリターンに関する検証とリスクに関する検証を個別の分析によって行い、
それぞれについて適正な結果を得ようという本研究の目的下においては好ましく感じ
る。 
 
３．事業の種類別セグメント情報の実例 
3.1 企業が本業とする事業セグメントはどれか 
 多角化の分類における専業／非専業という属性を考える上でも少なからず考慮する
必要があるものとして、それぞれの企業の本業は何であるのか、という見方がある。
下に示したのは帝人株式会社のケースであるが（図４）、この帝人株式会社は、事業セ
グメントを売上高ベースでの比較や、証券取引所の業種区分に基づけば「繊維業」に
あたるものとわかる。しかし、2009 年３月期以降、帝人株式会社において営業利益が
最も高いセグメントは医薬医療事業であり、他のセグメントと金額を比較すると１桁
以上高い状況が継続している。 
また、この事業は他事業のセグメント、たとえば業種を代表する繊維製品や、合成
繊維メーカー等でよく取り扱いが見られるフィルムの事業とは関連性が殆どない製品
を取り扱っている。これに関しては、内部売上高の少なさを見れば、その点を量的な
情報面においてもそれなりに類推可能ということが言えよう。 
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図４．帝人株式会社の事業の種類別セグメント情報 
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さて、このような企業が決して少なくない中、企業の本業が何の業種であるか、企
業のもつ事業セグメントが専業／非専業のどちらであるのかという属性付けには、そ
の属性付けの妥当性を評価する議論においては非常に困難が伴うこととなる。 
 
3.2 セグメント数が比較的多い企業のケース 
セグメント数が７と多く、セグメント間の内部営業収益又は振替高が営業収益の
50%以上となる事業セグメントを２セグメント有するヤマトホールディングス株式会
社の 2010 年３月期の有価証券報告書から事業の種類別セグメントを例示する（図５）。 
 
 
図５．ヤマトホールディングス株式会社の事業の種類別セグメント情報 
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 配送・引越等に関連する物流事業を営むヤマトホールディングスにおいては、事業
区分の方法に関する説明を参照するに、物流事業に関連するものと容易に読み取れる
ものは５セグメントある。これらのセグメンテーションの基準としては、主に対象顧
客と、輸送する対象物の大きさ等の違いによって行われている。他の２セグメントは、
物流事業との関連性に関しては事業の種類別セグメント情報をみるだけでは読み取り
にくい。これらは金融、外部顧客向けの情報システム開発サービスにあたる事業であ
り、そのセグメンテーションには業種の違いが強く表れている。なお、筆頭セグメン
トである小口貨物の輸送サービスは売上高が事業セグメント合算値に対して 74%を占
める。その上で事業セグメントが７つ開示されていることに関しては、金額の面にお
いて売上高以外の要因について重要性を有するものが報告されていることを簡便に推
察することも可能である。 
事業セグメントの詳細としては、物流関連については、一般消費者と企業向けの小
口貨物輸送のサービスを第１位のセグメントとして、企業間物流を第２位のセグメン
トとして、引越など生活支援の側面を有するサービスを第３位のセグメントとして、
そして実態としては主に企業間貨物輸送の事業にあたるものが、第７位のその他の事
業として報告されている。また、これらの事業で用いられる運送用車両のトラックメ
ンテナンス一括代行が一つの事業として第６位に存在しており、これは外部顧客に対
する収益も持っているが、比較して内部の収益のほうが割合多い。また、企業向け輸
送事業を含むその他事業も、内部の収益が外部顧客に対する収益の 10 倍以上というこ
とで、たとえば他の事業セグメントが貨物を受託して配送する過程のどこか一部を引
き受けるようなセグメンテーションが取られているようなことも想定される。 
 また、一見すると大多数の他事業セグメントと業種が異なる２セグメントは、事業
の種類別セグメント以外の情報を調べてみたところ、第４位の情報システム開発事業
は必ずしも物流に関連しない情報システムの開発についても行っていた。第５位のフ
ィナンシャル事業は、そのサービスの殆どが輸送事業にかかる決済手段等を外部顧客
に提供するものであることがわかった。この事業は内部向け売上の割合も相応に高い
が、それだけでなく、外部向け売上もまた他事業セグメントあって成り立っているも
のと言えよう。このように、事業セグメント各々が、関連多角化と言えるものか、非
関連多角化と言えるものかという区別をつけることは非常に難しい。事業の種類別セ
グメント情報に限定してそれを行おうとする場合はなおさらに困難である。 
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3.3 セグメント数が多く会計数値も拡散的である企業 
川崎重工業株式会社の事業の種類別セグメント情報を参照すると、この企業は事業
セグメント数が８と非常に多く、また売上高をみると、これも同様に平均的な配分と
なっており、売上高シェアの面でも非常に拡散的である（図６）。このような数値に基
づく情報からすれば、この企業は相当に多角化が進んでいる企業とみなすことができ
よう。 
 
 
図６．川崎重工業株式会社の事業の種類別セグメント情報 
 
しかしながら、それらは具体的な製品の種類をもとにセグメンテーションが行われ
てはいるものの、その殆どは主に金属を用いた工業製品を製造するものであり、企業
名の指す通り専ら重工業分野のものという点においては共通している。量的な情報に
基づく分析だけによっては、このような共通点ないし類似点といった属性を必ずしも
把握することはできない。業種別の分類と比較を行うような数々の先行研究、事業の
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種類面の関連性に着目して測定するような先行研究については、このようなケースに
対してより踏み込んだ分析を行うという面においては大いに長けているものと考えら
れる。 
 
3.4 事業セグメント間の売上高シェアが集中的な企業 
 次に、JFE 商事ホールディングス株式会社の事業の種類別セグメント情報を挙げる
（図７）。 
 
 
図７．ＪＦＥ商事ホールディングス株式会社の事業の種類別セグメント情報 
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これを見ると、事業セグメント数は４と、概ね平均以上の事業セグメント数を有して
おり、セグメント数だけを見る上においては、この企業は多角化が進んでいる企業の
ようにとれる。しかしながら、事業セグメント間の売上高シェアをベースにみれば、
依然として主要セグメントへの集中度が極めて高く、多角化の進行は金額を踏まえて
言えばそれほど大きくないものと見なすこともできる。このように量的な情報をいく
つか多面的にとることによって、短絡的に多角化の度合いを見誤ってしまうことを回
避することも可能となる。また、セグメント間の内部売上高は外部売上高と比較して
殆どない状況であり、この数値を見る分だけで言えば、多角化が進行しているものと
見ることもでき、これは先程の見方とは結論が若干異なる。これらは一見類似した指
標であるが、拙速に同一とは見做さずに、それぞれ検証することが重要と言えよう。 
 
3.5 事業セグメント間の結びつきが強い企業のケース 
 事業の種類別セグメントの開示において、その金額に関する情報を参照する限りで
も、事業セグメント間の関連が相当に強いことが明確に読み取れる例としては、株式
会社マツモトキヨシホールディングスがある（図８）。 
 
 
図８．株式会社マツモトキヨシホールディングス株式会社の事業の種類別セグメント情報 
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この企業は事業の種類別セグメントを３セグメントで開示しているが、筆頭セグメン
トの小売事業以外の２セグメントは、日本の業種分類上異なる事業を展開しているこ
とによりセグメンテーションされたものと読み取れる。ただし、これらの有する内部
売上高を見ると、筆頭以外の２セグメントにおいてその割合が非常に大きい。第２位
の卸売事業セグメントは、内部向けの売上高が外部向け売上高の 10 倍以上あり、自社
の小売事業のために商品を供給する役割にあることがわかる。また建設や保険代理、
新聞チラシの配布を行うその他事業も、内部向け売上高が外部向け売上高の 4 倍近く
あり、それが専ら同社の小売店舗の用に供するものであるものと推測をおくことが容
易となっている。 
 
このように、表面的な開示セグメント数と比較して、内部売上高のような、事業セ
グメント間の結びつきの強さを表現する数値を参照すれば、その企業において事業間
の関連性の強い事業セグメントや、ひいては実質的に同一とみなして良いような事業
セグメントを見つけるための手がかりとして用いることもできよう。 
ただし、ここまでの個別企業に対する限られた情報を参照した解説からも分かるよ
うに、ある事業セグメントが関連多角化によるものなのか否か、実質的に同じと言え
る事業を足し合わせたら何セグメントと言えるのか、どれが本業なのか、という判別
は困難である。このような判別は先行研究等においても興味の対象ないし議論となる
が、判別を踏み込んで行うほど、その度合いに応じて分析過程において恣意的な解釈
や人により異なる解釈が介在してくることとなる。本研究は、そのような領域に踏み
込む前に、量的な情報面において十分に検証を取るものという位置づけとしたい。 
 
3.6 専業と非専業という区別を困難にするケース 
 先行研究の手法において用いられている専業／非専業という属性であるが、このよ
うな特別な属性を分析対象に置こうというのであれば、その区分の境界のおき方の妥
当性について相応の注意を払うことが必要となる。たとえば、多数の企業において、
金額の重要性が相当に高い筆頭セグメント、次ぐセグメントとして不動産ないし賃貸
等、最後に場合によりその他の事業、という２ないし３セグメントの構成をとるケー
スがあるが、これをどのような判断によって分類するかが境界の問題とされる。具体
例として科研製薬株式会社の開示情報をあげてみると、事業の種類別セグメント情報
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は、筆頭セグメントと不動産事業の２セグメントから成る（図９）。まず、この企業自
体ないし筆頭である薬業セグメントに対する属性の分類として、業種における専業企
業とみなすのかどうかという判断において、多角化の先行研究等においては統一的な
基準がなく、このような企業ないし主要セグメントをどちらの属性に分類したのかも
明確でないことが殆どである。 
 
 
図９．科研製薬株式会社の事業の種類別セグメント情報 
 
また、このようなケースにおいては、不動産事業のセグメントの取り扱いをどうし
ているのかもまた分析上の懸念となる。仮に、事業が実質１セグメントとみなせるよ
うな専業企業については合算するような方法をとろうとするのであれば、企業ひとつ
ひとつについて、その実質性の判定を要する。また、仮に、この不動産事業が「代金
を取って貸しに出したほうが、貸さないよりはいい」ということで、本来であれば遊
休資産となっていた財産を活用して雑収入を得るような側面のものである場合、これ
を本格的な事業展開であるかのようにみなし、相当なリスクと経営資源を同事業に集
約化している専業企業のそれと比較して、その事業セグメントのもつ元の会計数値が
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示す以外の価値付けを施したスコアで再評価することが果たして妥当なのかという疑
問も生じる。 
 
４．リサーチデザイン 
4.1 本研究で明らかにすべき事柄の導出 
数々の多角化ディスカウントの先行研究では、企業ではなく企業のもつ各事業セグ
メント１つ１つについて、会計・財務の数値、ないし、それらに基づいて算出された
比率を、同業種間での専業企業との比較を行うことで優劣をスコアリングしている。
特に、事業セグメントが実質１つである企業を「専業企業」とみなし、これを他企業
のベンチマークとして別枠扱いしているような、日本の業種分類上必ずしも妥当では
ない手法によるものも少なくない。また、ある企業の事業の種類別セグメント情報を
見るに、たとえば売上高シェアが 90%に迫る規模の大きなセグメントと、その他にい
ずれかの重要性が 10%少々のセグメントが１つ２つ付随しているような企業を「専業
企業」とみなすか、みなさないかという境界の問題は実に難しく、必ずしも量的な判
断のみに依らない操作等が介在し、その点は様々な多角化研究において議論となる。 
 本研究においては、既存の数々の先行研究によって行われた事業セグメント１つ１
つを分析評価の主体としたスコアの合算値に基づく企業価値評価ではなく、各々の企
業がどのような事業セグメント展開をしているかについて、主にその事業セグメント
間の会計情報に基づいた相対的な関係を指標とすることで、これらがどのような作用
を呈するものであるかについて、企業価値および事業ポートフォリオとの関連性をは
かることによって検証する。 
 また、本研究の分析期間の情勢を考慮し、確認すべき事柄と企業価値との関連性が、
企業が価値を創出していくにあたってのリスクを分散・軽減したことによって生じた
ものに過ぎないのか、そうでないのかに関しても検証を行うものとし、企業のリスク
とリターンの両面について確認する。リスクの測度としては、企業が企業価値という
形でリターンを創出していくこと自体に対して不確かさをもたらす要因として見做せ
るものとも言える、信用および倒産に関するリスクの指標を測度として用いることと
した。 
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4.2 検証する仮説 
 これまでの検討を踏まえて、下記の２つの仮説が支持されることを確認する。 
 
1) 企業の有する各事業セグメントの会計数値、財務比率に関して、事業セグメント
間のばらつきが大きいほど企業価値に対して有意な正の影響を呈するものが存
在する。 
 
2) 仮説 1)で検証する変数は、企業価値に対してリスク分散要因以外として機能して
いることを確認する。特に、今般のように赤字企業が増加した局面においては、
変数が企業価値に対して倒産リスクの低減による以外の影響をもたらしている
かどうかを確認する。 
 
仮説 1)としては、有意であるかどうかは先行研究において負の影響ながら観測され
ていたので、正の影響を取るものがあるかどうかに焦点を当てた仮説を上記の通り設
定することした。また、上記の仮説に加え、先行研究の結果を踏まえた検証をとる趣
旨において、数値のばらつきを表現する変数以外にも、事業セグメント間の数値シェ
アの集中／拡散度合を示す変数やセグメント数などの変数についても同様に検証を行
う。ばらつきに関する指標と、これらの指標が同じモデルに同時に適用されての検証
は先行研究にはないため、これらが同時に適用されるとき、その影響がどうなるのか
について確認したい。 
 
4.3 分析に用いるデータ 
日本の証券取引所１部に上場している、銀行・証券・保険会社を除いた３月期決算、
日本の会計基準を適用している企業に関する、2007 年から 2010 年の有価証券報告書、
および各年６月末時点の株価及び発行済み株式数の情報を用いる。期間の選定理由と
しては、なるべく近年のデータであり、検証モデルの構成要素となる会計数値や開示
情報に大きな影響を与えるものと考えられる制度改定のない時期を選択している。事
業の種類別セグメント情報は日経 Financial Quest データベースから取得し、その他
のデータは日経 NEEDS-FAME から取得した。 
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4.4 仮説に基づき検証する変数 
本研究においては、仮説 1)および 2)の検証を下記の変数について行う。いずれも、
事業の種類別セグメント情報を参照することによって得られる数値である。これらに
関しては、たとえば業種という区別を設けて各事業セグメントを分類するような、量
的な基準によらない調整は行わない。 
 
𝑺𝑬𝑮𝑺𝒊：𝒊社の事業セグメント数。事業の種類別セグメント情報の開示がなく単一事業
を営む企業については値を１とおく。 
𝑯𝑯𝑰𝑺𝑳𝑺𝒊：𝒊社の事業セグメントの売上高に基づくハーフィンダール・ハーシュマン指
数。下に示す通り、売上高のシェアをもとに計算する。仮に事業セグメン
ト数が相当に多くなるとしても、シェアが特定セグメントに集中している
ほど、この指数は高い数値を維持する。この指数は、０から１の間の値を
とる。１に近いほど元の数値シェアが集中的であり、０に近いほど拡散的
ということとなる。 
𝑯𝑯𝑰𝒊 =∑[
𝒊社の事業セグメント𝒋の売上高
𝒊社の全事業セグメント𝒏の売上高合計
]
𝟐𝒏
𝒋=𝟏
 
     事業の種類別セグメント情報の開示がなく単一事業を営む企業については
値を１とおく。 
𝑯𝑯𝑰𝑪𝑺𝑻𝒊：𝒊社の事業セグメントの営業費用に基づくハーフィンダール・ハーシュマン
指数。 
𝑯𝑯𝑰𝑨𝑺𝑻𝒊：𝒊社の事業セグメントの資産に基づくハーフィンダール・ハーシュマン指数。 
𝑵𝑮𝑺𝑬𝑮_𝒓𝒕𝒊：𝒊社の事業セグメントのうち、営業利益赤字の事業セグメントが占める割
合。会計数値のばらつきを表す指標として標準偏差を算出すると、その
計算過程において数値の符号に関する情報が失われる。そのため、それ
を補完するための変数として用いることとした。事業の種類別セグメン
ト情報の開示がなく単一事業を営む企業については損益計算書の営業損
益を参照して判断する。 
𝑹𝑳𝑺𝑬𝑮_𝒓𝒕𝒊： 𝒊社の事業セグメントのうち、𝒊社の他の事業セグメントとの関連が強いと
みなせる事業セグメントの占める割合。事業の種類別セグメント情報の
開示がなく単一事業を営む企業については値を１とおく。本研究におい
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ては、鈴木(2010)の定義を参考に、売上高のうち内部売上の占める割合
が 50%以上の事業セグメントを関連多角化セグメントとみなしてカウン
トした。多角化の研究において関連／非関連の分類方法、境界、閾値に
は議論が絶えず難しい要因であるが、本研究においては次の通り解釈す
る。仮に、この基準に該当する、各事業セグメントの合算売上高のうち
20%近い売上高を占める事業セグメントが同社内の他セグメントとの関
係を失った場合、セグメント開示の閾値を２倍近く上回っていたにも関
わらず重要性を失うこととなる。すなわち、この変数は事業セグメント
に対して特別な属性を置くものとしては十分に厳しい水準を有するもの
であると判断した。 
𝑺𝑮𝑺𝑳𝑺_𝒅𝒊𝒗𝒊：𝒊社の各事業セグメント売上高を𝒊社の各事業セグメントの売上高合計値で
除算した数値のばらつきを表現する指標として標準偏差を計算したもの。
事業の種類別セグメント情報の開示がなく単一事業を営む企業について
は値を０とおく。 
𝑺𝑮𝑪𝑺𝑻_𝒅𝒊𝒗𝒊：𝒊社の各事業セグメント営業費用について𝑺𝑮𝑺𝑳𝑺_𝒅𝒊𝒗と同様に計算したも
の。 
𝑺𝑮𝑬𝑹𝑵_𝒅𝒊𝒗𝒊：𝒊社の各事業セグメント営業利益について𝑺𝑮𝑺𝑳𝑺_𝒅𝒊𝒗と同様に計算したも
の。 
𝑺𝑮𝑨𝑺𝑻_𝒅𝒊𝒗𝒊：𝒊社の各事業セグメント資産について𝑺𝑮𝑺𝑳𝑺_𝒅𝒊𝒗と同様に計算したもの。 
𝑺𝑮𝑨𝑻𝑶_𝒅𝒊𝒗𝒊：𝒊社の各事業セグメントの資産回転率をもとに計算した標準偏差。 
𝑺𝑮𝑹𝑶𝑨_𝒅𝒊𝒗𝒊：𝒊社の各事業セグメントの資産利益率をもとに計算した標準偏差。 
 
4.5 企業価値の分析に用いる基本モデル 
 仮説 1)の検証にあたっては、株式時価総額を株主資本と当期利益で説明する
Ohlson(1995)の着想に基づき形成された下記の回帰モデルを利用することを検討した。 
 
𝑴𝑽𝒊 = 𝑨 + 𝑩𝟏 ∙ 𝑩𝑽𝒊 + 𝑩𝟐 ∙ 𝑵𝑰𝒊 + 𝒆𝒊, 
𝑴𝑽𝒊：𝒊社の決算期末に対応する株式時価総額。 
𝑩𝑽𝒊：𝒊社の決算期末の純資産簿価。 
𝑵𝑰𝒊：𝒊社の決算期末の当期利益。 
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𝒆𝒊：誤差項。 
 
この回帰モデルの利用においては、サンプルに赤字企業が含まれると精度が大幅に
低下するため、赤字企業をサンプルから除外することが推奨される。しかし、これは
図９に示すような期間、特に 2009 年のように、取引所１部上場企業のうち 30％以上
もの企業が赤字になるような局面を分析する上では必ずしも相応しい操作とは言えな
い。 
上記の事情を踏まえ、本研究においては、当期利益が黒字の場合と赤字の場合で市
場の反応が異なることによりモデルの精度が低下する問題に関しては別の方法で対処
することとした。最終的には、薄井(2006)の中で検証に用いられている回帰モデルを
用いることとした。これは当期利益が赤字である企業を区別するダミー変数と当期利
益との交差項を追加することにより、赤字企業に対する市場からの反応の違いをモデ
ルに織り込んでいる。 
 
𝑴𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
= 𝒂 + 𝒃𝟏
𝑩𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟐
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟑
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕 + 𝒃𝟒 ∙ 𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 
𝑴𝑽𝒊,𝒕：𝒊社の𝒕決算期末に対応する株式時価総額。 
𝑩𝑽𝒊,𝒕：𝒊社の𝒕決算期末の純資産簿価。 
𝑵𝑰𝒊,𝒕：𝒊社の𝒕決算期末の当期利益。 
𝑫_𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕：𝒊社の𝒕決算期末の当期利益赤字ダミー。赤字の場合１、それ以外は０。 
𝒆𝒊,𝒕：誤差項 
 
 本モデルは上記の通り、企業ごとの規模の違いを除外する都合、株式時価総額、純
資産簿価、当期利益を前時点 t-1 における株式時価総額でデフレートしている。これ
により、モデルも前時点からの超過的な企業価値を表現するものとなっている。本研
究の検証において、これを基本モデルとして用いる。 
 
4.6 企業価値に関する分析の方法： 
まずは、企業に対する株式市場からの評価と、今般検証する変数との直接の関連性
を確認する。検証する変数のモデルへの適用方法としては、検証する変数が、基本モ
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デルで説明できる以外の要因として企業に対する株式市場からの評価に影響を与えて
いるかどうかを測るべく、下記のように検証する変数を新たな説明変数項として回帰
モデルに追加する。 
 
𝑴𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
= 𝒂 + 𝒃𝟏
𝑩𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟐
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟑
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕 + 𝒃𝟒 ∙ 𝑫_𝑽𝑨𝑹𝒊,𝒕 + 𝒃𝟓 ∙ 𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 
 
この回帰モデルでは、検証する変数 VAR の係数𝒃𝟒が有意な影響をとるかどうかを確認
する。式中において、検証する変数 VAR には接頭文字として D_を付加しているが、
これは検証する変数を、同年度の企業サンプルデータの中央値より大きい場合には１、
中央値以下の場合には０をとるダミー変数に変換することを意味する。基本モデルへ
追加する変数に関しては全てこの変換を行う。 
次に、「企業の株式市場からの評価は、純資産簿価と当期利益によって説明できる」
という基本モデルの着想を忠実に踏襲する形での検証を行う。これは、企業に対する
株式市場からの評価は純資産簿価と当期利益によって説明されるもので、検証する変
数は純資産簿価ないし当期利益へ影響を及ぼすことで、最終的に企業に対する株式市
場からの評価を高めているのではないか、という論理展開に等しい。下記のように、
検証する変数 VAR と純資産簿価との交差項、および検証する変数 VAR と当期利益と
の交差項を回帰モデルに追加する。 
 
𝑴𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
= 𝒂 + 𝒃𝟏
𝑩𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟐
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟑
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕 + 𝒃𝟒
𝑩𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑽𝑨𝑹
+ 𝒃𝟓
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑽𝑨𝑹 + 𝒃𝟔 ∙ 𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 
 
この回帰モデルでは、係数𝒃𝟒,𝒃が有意な影響をとるかどうかを確認する。 
 さらに、上述した２種の検証を複合的に行う方法も行うことにより、検証しようと
する変数が純資産簿価と当期利益を通じて企業の株式市場からの評価に影響を及ぼす
のみならず、それ以外の要因としても企業の株式市場からの評価に影響を及ぼしてい
るかどうかについても確認する。 
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𝑴𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
= 𝒂 + 𝒃𝟏
𝑩𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟐
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
+ 𝒃𝟑
𝑩𝑽𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑽𝑨𝑹 + 𝒃𝟒
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑽𝑨𝑹
+ 𝒃𝟓
𝑵𝑰𝒊,𝒕
𝑴𝑽𝒊,𝒕−𝟏
∙ 𝑫_𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕 + 𝒃𝟔 ∙ 𝑫_𝑽𝑨𝑹 + 𝒃𝟕 ∙ 𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕 
 
この回帰モデルでは、係数𝒃𝟒, 𝒃𝟓,𝒃𝟔が正負いずれの有意な影響をとるかどうかを確認
する。 
最後に、これらのモデル検証の判定に際しての共通事項として、下記の条件を設け
た。 
①基本モデルに含まれる変数の有意水準が、検証すべき変数の追加後においても有
意であることを、検証を行う上での前提条件と定める。よって、純資産簿価の項
の係数、当期利益の項の係数、当期利益と赤字ダミーの交差項の係数いずれかが
有意な影響を失う場合、検証すべき変数に有意な影響が観測されたとしてもその
結果を無効とする。 
②基本モデルには当期利益の変数と、それ自身の符号情報から作成された赤字ダミ
ーの交差項を予め含んでおり、この交差項と、もとの当期利益の項の相関は予め
高い状態にある。よって、これらの項の係数が、追加する変数の構成によって符
号の変化が著しい場合など不安定とみられる場合には、検証すべき変数に有意な
影響が観測されたとしても、多重共線性の影響を考慮して結果を無効とする。 
③すでに基本モデルが条件②において述べた状態にあるため、検証すべき変数の他
の説明変数間の相関関係が相当に高い場合には、検証すべき変数に有意な影響が
観測されたとしてもその結果を無効とする。具体的には、変数の追加によって当
期利益の項と当期利益と赤字ダミーとの交差項以外の係数について、説明変数間
にみられる相関の逆数である VIF(分散拡大要因)が 10 を超える場合には、そのモ
デルの結果を無効とみなす。 
本研究の分析作業上で測定された数値等を踏まえた上で、薄井(2006)の公表する結
果と分析内容を推定するに、薄井(2006)においては、ここまでの水準でモデルの特性
に基づく結果の有効性を厳しく評価するプロセスは必ずしも含まれていないものと考
えられる。４種の変数から成る交差項を用いるなど、各説明変数の VIF 値が全体的に
極めて高くなったと推測されるモデルの分析結果を提示している。 
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しかしながら、今般の分析においては、事業セグメント間の会計・財務の数値、比
率のばらつきを取った変数など、まだ各種の先行研究において取り扱いが少ないもの
を検証する。そのため、上記のように分析過程において観測されるような、確証の強
い結論を導くことを妨げうる兆候に関しても十分に排除した上で結果を報告する。な
お、上記モデルで当期利益と赤字ダミーの交差項に関して、さらに検証すべき変数と
の二重の交差を取った項を追加していないことも、この方針に関連している。この３
つの変数の交差項は、総じて係数の VIF が 10 を超えることになるため、これを確証
の強い顕著な分析結果とみなして公表することを差し控えることとした。 
 
4.7 リスクに関する分析の方法 
本研究の着想としては、企業価値に関する分析においては上述のように企業のもつ
事業セグメント相互の関係・作用に着目するが、事業セグメント個々については、開
示されている会計情報を業種別の相対評価にかけるなどして再採点を行うような処理
は行わない。またリスクに関する分析においても、個々の事業セグメントというより
は、企業ごとに対して焦点を置きたい。 
上記の方針を踏まえ、リスクに関しては企業のサンプルデータに関して企業毎の
SAF2002 値を計算し、これを被説明変数とする。ただし、連続値をとるスコア SAF2002
スコアをそのまま用いるのではなく、この値が倒産判別点とされる 0.68 以下であると
きは１、そうでないときは０というダミー変数に変換して用いる。これにより、企業
のリスクが相当程度に高いかそうでないかという区別に対して、仮説 1)の企業価値の
分析で検証する変数を同様のものを説明変数とし、二項ロジスティック回帰分析を行
うことで、説明変数と企業の有するリスクとの関連性を検証する 
 結果の確証にあたっては、変数の有意水準を見ての判定のほか、モデル自体の妥当
性に関して説明変数間の相関係数をみて検討を行う。特に、相関係数が 0.9 を超える
変数同士は同時に回帰式には含めないこととした。 
 
５．分析結果 
5.1 基礎統計量 
基礎統計量を表３に示した。 
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表３．基礎統計量 
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表４．相関係数行列 
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本研究の分析においては、検証すべき変数のすべてについて、各年度の中央値より
大か否かによって区別するダミー変数に変換した上でモデルに適用する。このような
取り扱いにより、事業の種類別セグメント数に関する変数 SEGS に関して着目すると、
事業の種類別セグメント数のダミー変数 SEGS は、いずれの年度のデータについても、
事業の種類別セグメント数が３より大の企業については１、３以下であれば０と区分
されることとなる。よって、たとえば「量的な重要性が概ね 70%以上あるような主要
事業、賃貸不動産、その他」という３セグメントの事業構成にある企業を想定したと
き、それが専業企業なのか、それとも非専業企業であるかという様々な先行研究にお
いて非常に議論が分かれるところであるが、本研究では、ある程度この点の問題につ
いては緩和されているものと考えたい。 
 
5.2 変数間の相関係数 
 各変数、および各変数をダミー変数に変換したものに関して、スピアマンの相関係
数を表４に示した。売上高と営業費用に基づく変数同士は相関係数の絶対値が 0.9 以
上と他の変数間の相関と比較しても非常に高い。本研究の分析においては、これらの
変数に関しては同時には回帰モデルに適用しないこととした。また、相関係数の絶対
値が 0.7 以上のもの説明変数同士に関しても、たとえば同時にモデルに含めたとき両
変数とも有意な係数をとる場合等においても、妥当性を検証する上で十分注意を払う
こととした。 
 
5.3 企業価値に関する分析の結果 
5.3.1 基本モデルの係数と精度 
 まず、赤字企業に対する株式市場の反応の違いを調整する前後の基本モデルの精度
を確認した。表５の Model0-1 は赤字企業に対する調整の項を設けなかった場合のモ
デル、Model0-2 は調整項を追加した場合のモデルである。調整項の追加により、モデ
ルの精度は約２倍向上した。赤字企業の場合、当期利益に関する項の係数が調整項に
よってほぼ相殺されるような関係となることは、薄井(2006)に示された分析結果と整
合する。 
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表５．基本モデルの係数と精度 
  Model 0-1    Model 0-2   
定数項 0.714 ***  0.644 *** 
X1: BVt/MVt-1 0.128 ***  0.103 *** 
X2: NIt/MVt-1 0.342 ***  2.328 *** 
NIt/MVt-1   D_NEG    -2.351 *** 
t -0.040 ***  -0.038 *** 
Adj. 2 0.068   0.137  
サンプルサイズ 4,394    4,394   
 
 純資産簿価の項と当期利益の項が、どのような重みづけをもって評価されているか
については、Model0-2 の示す通り企業が最終赤字か否かによって異なるが、分析期間
全体にわたる純資産簿価の平均値が当期利益の平均値の約 70 倍であること等を参考
にされたい。現在の日本において、このたび分析対象となった企業の純資産簿価の大
きさは当期利益に対してそれほど圧倒的でありながら、その両者の平均値の大きな違
いを考慮においた上で Model0-2 における係数の影響度をみると、純資産簿価の企業
価値に対する影響と比較して、当期利益の企業価値に対する影響は、黒字企業の場合
には株式時価総額１円あたりで換算すると約３倍程度高いものとなっている。 
ただし、これが赤字企業の場合となると、企業に対する株式市場からの評価に対し
て当期利益の呈する影響は黒字企業の約 1/100 程度に低下する。目下の収益性につい
て資本を毀損しうる程の懸念がみられる場合、収益性よりも留保が大きく注目される
という株式市場からの正直な反応が表現されていることが非常に興味深い。また、こ
れは、後段で分析結果を提示するが「リスク」が増したことによる反応ともとれるの
ではないだろうか。 
 
5.3.2 変数を基本モデルに１つだけ追加した場合の分析結果 
 次に、基本式に説明変数を１つだけ追加して、検証すべき変数の影響を調べた結果
は表６の通りである。表中には有意な影響を呈したもののみ記載してある。この分析
では、結果を無効と判断するほど多重共線性の疑いがかかる変数はなかったが、記載
したもの以外の影響は有意とはならなかった。 
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表６．検証する変数を１つずつ基本式に含めた場合の結果 
  Model 1-1 Model 1-2 Model 1-3 Model 1-4 Model 1-5 Model 1-6 
定数項 0.633 *** 0.650 *** 0.645 *** 0.642 *** 0.642 *** 0.642 *** 
X1: BVt/MVt-1 0.102 *** 0.105 *** 0.095 *** 0.094 *** 0.116 *** 0.103 *** 
X2: NIt/MVt-1 2.390 *** 2.261 *** 2.327 *** 2.395 *** 2.267 *** 2.240 *** 
NIt/MVt-1   D_NEG -2.395 *** -2.279 *** -2.346 *** -2.400 *** -2.282 *** -2.387 *** 
D_NGSEG_rt 0.021 **           
D_SGATO_div   -0.016 *         
X1   D_HHIAST     0.014 *       
X1   D_NGSEG_rt       0.019 **     
X1   D_SGATO_div         -0.023 ***   
X2   D_HHISLS           0.161 ** 
t -0.039 *** -0.039 *** -0.038 *** -0.039 *** -0.039 *** -0.039 *** 
Adj. 2 0.138  0.129  0.138  0.138  0.130  0.138  
変数追加前の Adj. 2  0.137  0.128  0.138  0.137  0.128  0.137  
サンプルサイズ 4,394  4,396  4,389  4,394  4,357  4,394  
***：１％水準、**：５％水準、*：10％水準でそれぞれ有意であることを示す。 
 
Model1-1 の結果としては、NGSEG_rt によると、赤字事業セグメントの占める割
合が高い企業は、赤字事業セグメントの占める割合が低い企業と比較して株式時価総
額に対してプラスの影響を５%水準で有意に呈することが観測された。Model1-2 の結
果としては、SGATO_div によると、セグメント間の資産回転率のばらつきが高い企業
は、セグメント間の資産回転率のばらつきが低い企業と比較して株式時価総額に対し
てマイナスの影響を 10%水準で有意に呈することが観測された。Model1-3 の結果とし
ては、HHIAST によると、セグメント資産のシェアが特定セグメントに集中的である
企業は、セグメント資産のシェアが特定セグメントに集中的でない企業と比較して純
資産簿価に対する株式市場からの評価に対して約 14.7%のプラス影響を 10%水準で有
意に呈することが観測された。Model1-4 の結果としては、NGSEG_rt によると、赤
字事業セグメントの占める割合が高い企業は、赤字事業セグメントの占める割合が低
い企業と比較して純資産簿価に対する株式市場からの評価に対して約 20.2%のプラス
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影響を５%水準で有意に呈することが観測された。Model1-5 の結果としては、
SGATO_div によると、セグメント間の資産回転率のばらつきが高い企業は、セグメン
ト間の資産回転率のばらつきが低い企業と比較して純資産簿価に対する株式市場から
の評価に対して約 19.8%のマイナス影響を 10%水準で有意に呈することが観測された。
Model1-6 の結果としては、HHISLS によると、売上高のシェアが特定セグメントに集
中的である企業は、売上高のシェアが特定セグメントに集中的でない企業と比較して
当期純利益に対する株式市場からの評価に対して約 7.2%のプラス影響を５%水準で有
意に呈することが観測された。 
 事業セグメント間の売上高のばらつき SGSLS_div，営業費用のシェア HHICST と
ばらつき SGCST_div，資産のばらつき SGAST_div，資産回転率のばらつき
SGROA_div，内部売上が 50%以上のセグメントが占める割合 RLSEG_rt は有意な影
響を呈さなかった。 
 この次に行った、変数を複合的に基本式に含めた場合の分析結果と、この分析の結
果は全般的に整合しているため、各変数に対する詳細な考察は後の段にて述べる。た
だし、これらの変数のうち、Model1-3 で追加した変数 HHIAST のダミー変数と純資
産簿価の項 X1 との交差項に関しては、単独で追加した場合にのみ有意な影響を呈した
ので、ここで検証する。この結果は先行研究にも関連する要因であると考えられる。
中野・吉村(2004)においては、事業セグメントが多い企業群ほど投資機会のばらつき
によるディスカウントが大きく観測されていた。しかし、有意水準は 10%とそれほど
強い確証ではないものの、今回の分析結果の HHIAST の影響を踏まえるなら、資産シ
ェアが集中的である分には、そのディスカウントを抑制しうると考えられる。 
 ところで、ハーフィンダール・ハーシュマン指数 HHI を用いた指標 HHISLS，
HHICST，HHIAST は、集中度が高い企業が最大１、集中度低い群ほど０に近いダミ
ー変数に変換したものであるが、多角化の進行度という見方をするのであれば(1-HHI)
と反転させた数値がより直感的と言えよう。今般のすべての分析において、HHI の変
数については、上述の通り反転させた数値が、中央値より大であれば１、そうでなけ
れば０とおいたダミー変数も用いても検証してある。HHISLS，HHICST，HHIAST
を反転させたダミー変数を適用した結果としては、係数は反転しなかったときのダミ
ー変数と反対符号となり、絶対値は 1/10000 の桁の丸め誤差程度の違いでほぼ同様と
なった。他の定数項、変数項の変動も 1/10000 の桁の丸め誤差程度のずれがあるかな
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いかの違いであり、モデルの精度にもほぼ影響なかった。有意水準はすべてのモデル
の数において、HHI 値の反転前後とも同水準であった。主に係数等の若干の変化は、
反転前の変数も反転後の変数いずれも中央値「より大」とダミーに変換していること
に因む。  
HHI 値を反転した変数についても逐一結果を記載することは冗長となるため、以上
の説明をもって割愛とする。本研究における事業セグメント間における会計数値のシ
ェアの集中度に対する言及は、影響の正負を反転させた結果がシェアの拡散度、すな
わち各企業のもつ事業セグメント間の相対的な会計数値面での多様化度に対しても言
えると解釈されたい。 
 
5.3.3 変数を基本モデルに複合的に追加した場合の分析結果 
 次に、説明変数を複数の組み合わせで基本モデルに追加した分析の結果は表７の通
りとなった。Model2-1 および Model2-2 は検証する変数を基本モデルに対して単体の
項として追加したものである。分析においては、いずれの変数も分散拡大要因 VIF が
それほど高くならず、変数を１つだけ追加する方法と比して係数の符号反転等も生じ
なかった。 
Model2-1 および Model2-2 の違いとしては、説明変数間の相関が 0.9 を超えている
売上高と営業費用に関するハーフィンダール・ハーシュマン指数およびセグメント間
のばらつきについては同時にモデルには含めず、別々に検証していることによる。結
果的には、売上高の変数を用いるか営業費用の変数を用いるかによって他の変数の係
数を大きく変わるような違いは特に生じなかった。また、変数を１つだけ追加する方
法による結果とも整合的であった。ただし、赤字セグメントの占める割合の有意水準
は 5%だったものが 10%に低下した。一方、資産回転率のばらつきの有意水準は 10%
から 5%と上昇すると同時に、資産回転率のばらつきによる株式時価総額に対するマイ
ナスの影響が、先の分析よりも高まったように見える。 
 続いて、Model2-3 および Model2-4 は、検証する変数と純資産簿価との交差項、検
証する変数と当期利益との交差項を追加する方法、および、これまでの変数すべてを
追加対象としてステップワイズ法による変数選択を行いながら検証した結果である。
結果的には、検証すべき変数単体の項と交差項を両方とも含めた場合、モデル精度の
顕著な上昇は見られず、これまで有意な影響が確認された変数の有意水準が 10%水 
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表７．検証する変数を複合的に基本式に含めた場合の結果 
  Model2-1   Model2-2   Model2-3   Model2-4   
定数項 0.624 *** 0.625 *** 0.635 *** 0.636 *** 
X1: BVt/MVt-1 0.105 *** 0.105 *** 0.110 *** 0.111 *** 
X2: NIt/MVt-1 2.345 *** 2.342 *** 2.165 *** 2.228 *** 
NIt/MVt-1   D_NEG -2.343 *** -2.341 *** -2.371 *** -2.332 *** 
D_SEG 0.030 ** 0.029 **   
  
D_HHISLS -0.014      
  
D_HHICST   -0.017      
D_HHIAST 0.015  0.016      
D_NGSEG_rt 0.022 * 0.022 *   
  
D_RLSEG_rt 0.014  0.015    
  
D_SGSLS_div 0.000      
  
D_SGCST_div   0.001    
  
D_SGERN_div 0.015  0.015    
  
D_SGAST_div 0.011  0.010    
  
D_SGATO_div -0.026 ** -0.026 **   
  
D_SGROA_div -0.019  -0.019    
  
X1   D_SEG     0.025 ** 0.024 ** 
X1   D_NGSEG_rt     0.016 * 0.018 * 
X1   D_SGATO_div     -0.033 *** -0.034 *** 
X2   D_SEG     0.178 ** 0.165 ** 
X2   D_HHISLS     0.213 *** 
  
X2   D_RLSEG_rt       0.130 * 
t -0.041 *** -0.041 *** -0.041 *** -0.041 *** 
Adj. 2 0.130  0.130  0.133  0.132  
変数追加前の Adj. 2  0.128  0.128  0.128  0.128  
サンプルサイズ 4,344   4,342   4,357   4,345   
***：１％水準、**：５％水準、*：10％水準でそれぞれ有意であることを示す。 
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準に満たないレベルまで低下するような状況であった。加えて、ステップワイズ法に
よる変数選択によっても、検証すべき変数単体の項が採択されてくることは無かった。 
このような経緯と、Model2-1 および Model2-2 に対して、Model2-3 および Model2-4
のモデル精度の向上度合を比較するに、次のような見方ができるのではないかと考え
た。Model2-1 および Model2-2 は、株式時価総額と検証すべき変数との直接の関連性
を示すものであるが、ここで有意となった変数は、さらに根本的には Model2-3 およ
び Model2-4 の示す通り、そもそも純資産簿価または当期利益に対する株式市場から
の評価に対して影響を呈していた、という見方である。実際、Model2-1 および
Model2-2 で有意となった変数は Model2-3 および Model2-4 においても、基本的には
最終的な企業価値に対しては同様の影響を呈しており、この見方においては十分整合
的である。 
次に、Model2-3 および Model2-4 の結果を詳細に確認していく。これらはステップ
ワイズ法による変数選択の結果を参考にしながら、一度は変数選択の処理過程で余分
に除外されてしまった欠損値をもつサンプルデータが、モデルから極力除外されない
ように考慮しながら、有意な影響を呈する変数を限界的に追加していったものである。 
 事業セグメント数を示す変数 SEGS によれば、事業セグメント数が多い企業は事業
セグメント数の少ない企業と比較して純資産簿価に対する株式市場からの評価を
22.7%、当期利益に対する株式市場からの評価を 8.2%、それぞれを増幅させるプラス
の影響を呈することがわかった。これは事業の種類別セグメント情報の開示基準を考
えるに、開示の基準とされる 10%以上の金額面での重要性を伴ったセグメントを数多
く有する企業のほうがプレミアム評価されるということが言える。また、企業間の金
額的な規模の違いを伺わせる要因は全て変数の処理過程においてデフレートしてある
ことから、これは企業規模が間接的に観測されたことによる結果でもない。ただし、
現実には、多量の事業セグメントを伴った企業を急に立ち上げたり、よもやその企業
の経営を早晩に安定的な軌道に乗せることは相当に至難であろう。今回のサンプルデ
ータとなった企業はいずれも日本の取引所１部上場企業であり、それまで各々が様々
に歴史を経てきたものであるから、その度合いの差が変数 SEGS によって間接的に観
測された可能性も考えられる。変数 SEGS は、HHI 値を低下させる要因であり、ばら
つきの変数値を増加させる要因でもあるので、これが正の影響を呈するという結果は、
間接的に仮説 1)を支持しているものと考えられる。 
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 次に、事業セグメントのうち赤字セグメントが占める割合を示す変数 NGSEG_rt に
よれば、赤字事業セグメントの占める割合が高い企業のほうが、赤字事業セグメント
の占める割合が低い企業と比較して純資産簿価に対する株式市場からの評価を 14.5%
増幅させるプラスの影響を呈することが観測された。Model2-3 と Model2-4 において
は 10%水準であったが、この変数のみを追加した Model1-4 においては 5%水準と更に
有意水準が向上していた。この結果に関しては、この次に行ったリスクの分析の結果
を踏まえることも適切な解釈をとるためには重要であるが、主要セグメントが他セグ
メントの赤字を十分補うことで最終黒字を達成している企業や、最終赤字の企業に関
しては極力赤字のセグメントが少ない企業が好感されるということが言えよう。また、
赤字セグメントを有する企業のほうが好感されるという状況を詳しく考えるに、たと
えば安定的に全事業セグメントが黒字となっている企業よりも、相応の金額的な重要
性を伴った新しい事業セグメントを創出し、それが目下のところ赤字となろうとも挑
戦している企業のほうが好感されうることを示唆するものと考えられる。 
 続いて、本研究で会計数値ないし財務比率のばらつきを計算した指標としては、唯
一 SGATO_div が有意な影響を呈した。しかしながら、これは純資産簿価に対する株
式市場からの評価を 30%縮小させるマイナスの影響を示すものであった。この変数に
関しては、プラスの影響を取らなかったことにおいて仮説 1)を棄却する結果となった。
ただし、中野・吉村(2004)の先行研究における投資機会のばらつきがディスカウント
となる見解には整合的である。業種が異なることに応じて、財務比率も業種ごとに異
なってくるのであるが、資産回転率のセグメント間のばらつきは、これを具体的に説
明する１つの要素である。ROA のばらつきに関しては本研究において有意な影響は観
測されなかったことを踏まえ、先行研究で言われる「業種ごとの違い」を今回の分析
結果に照らして補足するなら、少なくとも資産回転率の異なる業種への多角化展開を
進めることは、当期利益におかれる株式市場からの好感を損ね、結果として企業価値
をディスカウント評価されうる、とは言えよう。 
 最後に、変数をもう１つ追加した際には、Model2-3 に示す通り事業セグメント間の
売上高シェアの集中度を示す HHISLS によれば、売上高シェアが集中的である企業ほ
ど、売上高シェアが集中的でない企業と比較して当期利益に対する株式市場からの評
価を 9.8%増幅させるプラスの影響をとった。また、Model2-4 に示す通り内部売上高
が 50%を超える事業セグメントを有する割合の高さを示す RLSEG_rt によれば、内部
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売上高が相当に高い事業セグメントを割合多くもつ企業のほうが、そのような事業セ
グメントをもたない企業と比較して当期利益に対する株式市場からの評価を 5.9%増
幅させるプラスの影響をとった。これらが同じモデルで共に有意な影響を呈する結果
をとれなかったのは、これら変数間の相関が 0.7 以上と高かったことにも依っている
ため、双方が代替的な変数であるのか、各々に異なる効果を呈するものであるかは、
この段階では結論を下せなかった。さらなる検証は、次のリスクに関する分析を踏ま
えてから行うこととする。 
 
5.4 リスクに関する分析の結果 
 SAF2002 値の倒産判別点 0.68 以下となる企業に関しては数値を１、それ以外は０
とするダミー変数 D_SAF2002 を被説明変数とする二項ロジスティック回帰の分析結
果を表８に示す。Model3-1 と Model3-2 の違いとしては、売上高に基づく変数と営業
費用に基づく変数との相関が 0.9 以上と非常に高いことを考慮して、予め別々にモデ
ルに適用したことによる。 
 この分析結果の読み方としては、係数が有意な正の値をとる説明変数は、倒産リス
クを高める作用、もしくは企業がリスクを相対的にみて大きくとっている傾向にある
ことを示唆する。逆に、係数が有意な負の値をとる説明変数は、倒産リスクを低減す
る作用、もしくは企業がリスクを相対的にみて回避する方向に説明変数が作用してい
ることを示唆する。各々の変数の影響度は、限界効果∆Pr ∆D_VA ⁄ みて確認した。 
∆Pr ∆D_VA ⁄ は、検証する変数が１をとるとき、SAF2002 が１となる確率が何%高まる
かを示す。 
∆Pr ∆D_VA ⁄ = 𝐵 ∙ 𝑃𝑟(1 − 𝑃𝑟), B：説明変数の係数。 
 
 まず、有意な係数のうち符号が負となったものは、内部売上の割合が 50%を越える
事業セグメントの占める割合を示す RLSEG_rt、事業セグメント間の売上高のばらつ
き SGSLS_div、営業費用のばらつき SGCST_div、資産利益率のばらつき SGROA_div
であった。これらの変数に関しては、多くの企業が苦戦を強いられた 2009 年を含む今
般の分析期間において企業のリスクを低減することによって企業価値を維持していた
のか、もしくは、企業の倒産リスクを低減しながらも、かつ企業価値のプラス評価に
寄与していたかのいずれかの作用があるものと考えられる。 
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表８．SAF2002 のダミー変数との二項ロジスティック回帰分析の結果 
  Model3-1  Mmodel3-2 
   ∆Pr ∆D_VA ⁄     ∆Pr ∆D_VA ⁄  
定数項 -1.766 ***   -1.777 ***  
D_SEGS 0.121    0.137   
D_HHISLS 0.271 * 0.039     
D_HHICST     0.326 ** 0.047 
D_HHIAST -0.197    -0.229   
D_RLSEG_rt -0.535 *** -0.077  -0.538 *** -0.077 
D_NGSEG_rt 1.906 *** 0.273  1.903 *** 0.272 
D_SGSLS_div -0.440 *** -0.063     
D_SGCST_div     -0.449 *** -0.064 
D_SGERN_div -0.042    -0.038   
D_SGAST_div  0.318 ** 0.045  0.313 ** 0.045 
D_SGATO_div 0.089    0.088   
D_SGROA_div -0.731 *** 0.105  -0.723 *** 0.105 
t 0.100 **   0.100 **  
Pr 0.173    0.173   
Nagelkerke  2 0.189    0.190   
サンプルサイズ 4,099    4,097   
***：１％水準、**：５％水準、*：10％水準でそれぞれ有意であることを示す。 
Pr：分析に用いたサンプルデータのうち、D_SAF2002 が１のデータの占める割合。 
 
まずは RLSEG_rt を詳しく見ると、セグメント間の結合度が相当に高い事業セグメ
ントを有する企業群に関しては、係数から限界効果∆Pr ∆D_VA ⁄ を算出したところ、倒産
リスクが平均的な企業のものと比較して 7.7％低減されているという結果となった。
SGSLS_div または SGCST_div によれば、売上高もしくは営業費用のセグメント間で
のばらつきが多い企業ほど倒産リスクは平均的な企業のものと比較して 6.3%前後低
減されるということがわかった。この２つの変数は、さきの企業価値に関する分析に
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おいては、いずれも有意な影響を呈さなかったものであった。同様に SGROA_div も
また、企業価値に関する分析において有意な影響を呈さなかったものであるが、この
分析において、事業セグメント間の資産利益率のばらつきが高い企業は倒産リスクが
平均的な企業のものと比較して 10.5%低減されているという結果となった。リスクの
低減効果をもつ変数の中では、これが最も強い影響を呈した。企業が事業多角化する
ことにおいて一般にリスク分散の効果があるとされる謂れは、具体的には ROA の異な
る事業セグメント展開を進行させることに基づくものではないかと考えることができ
る。 
 次に、有意な係数のうち符号が正となったものは、売上高の事業セグメント間シェ
アが集中的であることを示す HHISLS もしくは営業費用のシェアをとった HHICST、
赤字事業セグメントの割合を示す NGSEG_rt、事業セグメント間の資産のばらつきを
示す SGAST_div であった。これらは、企業のリスクを増す方向に作用していること、
もしくは企業がよりリスクを取る方向に向かっていることを表していると考えられる。 
 HHISLS によれば、事業セグメント間の売上高シェアが集中的な企業は倒産リスク
が平均的な企業のものと比較して 3.9%、HHICST によれば営業費用シェアが集中的
な企業は倒産リスクが平均的な企業のものと比較して 4.7%増大していることがわか
った。HHICST は企業価値の分析においては有意な影響を呈さなかったが、HHISLS
は企業価値の分析においては当期利益に基づく株式市場からの価値評価にプラス影響
を呈していたものである。これは、売上高シェアが集中的であることによって当期利
益の評価が好感されるという結果は、企業がリスクを取りながらも企業価値を高めよ
うとしているものと解釈できる。 
NGSEG_rt によれば、事業セグメントに占める赤字セグメントが多い企業は、倒産
リスクに関しては平均的な企業のものと比較して 27.3%増大されることがわかった。
今般の変数の中で倒産リスクを増大する要因としては、これが最も大きなものであっ
た。企業価値の分析においては、赤字セグメントの割合が高いほど純資産簿価に対す
る株式市場からの評価にプラス影響を呈するという直感にやや反する結果であったが、
対して、こちらの分析結果は直感的な結果となった。NGSEG_rt のこの結果もまた、
相応の金額的重要性を持った事業セグメントを創出することが、企業のリスクを増大
するものでありながらも、企業価値を踏まえる上では好感される試みであるというこ
とを示唆する。 
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最後に、SGAST_div によれば、事業セグメント間の資産のばらつきが高い企業につい
ては倒産リスクが平均的な企業のものと比較して 4.5%増大する、という結果となった。
この変数は企業価値に対しては有意な影響を呈さなかったものである。また、事業の
多角化が進むほどリスク分散の効果が上がるという直感的発想とは逆の結果となった。 
 
5.5 企業価値とリスクに関する両分析結果を踏まえての検証 
企業価値の分析においては直感に反してみえる結果が観測され、考察のおき方に苦
慮したものが、赤字事業セグメントの占める割合 NGSEG_rt であった。しかし、これ
に関してはリスクの分析結果を通じて、この変数の示唆するものを更に踏み込んで検
証することが可能となった。リスクの分析によれば、赤字事業セグメントの占める割
合が高ければ、企業の倒産リスクは相応に大きく増大しており、こちらは直感に沿う
結果であった。 
リスクの分析結果が直感的なものとなったことを踏まえて、残る可能性について企
業価値の分析結果に基づいて考える。今回の分析サンプル中、赤字セグメントの占め
る割合が多い群に属する企業数と、最終赤字となった企業数の状況を図１０に示す通
り確認するに、最終赤字の企業が急激に増加した 2009 年を除いて言えば、赤字セグメ
ントの占める割合が高い企業群の中においても、更に最終赤字にまで至る企業はそれ
ほど多くない。 
 
 
図１０．分析サンプルに占める赤字に関する情報の推移 
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このことから、分析期間における事業の種類別セグメントの性質を踏まえて言えば、
企業が新しい事業の成長に取り組み、既存の主要事業の他に相応の重要性を伴った新
たな事業セグメントを創出することは、その新しいセグメントが赤字であっても企業
価値の上ではプラス要因として歓迎されるものと考えられる。もしくは、従前から多
様な事業展開を行っている企業の主力セグメント以外が赤字となることに対して、そ
の赤字を補うに十分な余力を有する主力セグメントへの好評価が強調される形で現れ
たものとも考えられる。ただし、最終赤字の企業に関しては赤字事業セグメントの割
合が少なく、なるべく傷が深くならない体制であることが望まれるものと考える。 
次に、企業価値に関する分析とリスクに関する分析の両方を並べての興味深い結果
としては、リスクの分析において D_HHISLS と RLSEG_rt が各々逆の符号を取りな
がらも、いずれも 1%水準の強い確証で有意となったことである。企業価値の分析にお
いては Model2-3 と Model2-4 に示されるように、D_HHISLS も RLSEG_rt も当期利
益に基づく株式市場からの評価に対してプラス影響を呈するものであり、性質を同じ
くする代替可能な要因であるかのように観測された。しかしながら、倒産リスクとの
関連性としては、D_HHISLS の数値が高く、売上高のセグメント間シェアが集中的で
ある企業に関してはリスクが高まり、RLSEG_rt の数値が高くセグメント間の結合度
が相当に高い事業セグメントをもつ企業に関してはリスクが低減されていることが観
測された。 
RLSEG_rt 算出のコンセプトとなった、内部売上が事業セグメントの売上高のうち
50%以上を占める事業セグメントを関連多角化セグメントとみなした鈴木(2010)のと
る主張は、その妥当性において今日も議論が交わされているものであるが、少なくと
もリスクの面において、今日よく知られた売上高の事業間シェアの集中度を指す既存
指標とは異なる反応を呈するものであるという今般の結果が、その議論の進展に寄与
することを期待したい。主要な事業セグメントの収益が大半を占める集中的な状況は
リスクをとって企業価値を高めようということであり、内部の結びつきが強い事業セ
グメントをもつことは、リスクを低減しつつ企業価値を高めようということで、それ
ぞれ異なる意味をもつものであることが本研究の結果からは言える。 
 続いて、企業価値の分析において有意な影響が観測されながら、リスクの分析にお
いて有意な影響が観測されなかった変数について検証する。該当する変数は事業の種
類別セグメント数 SEGS と事業セグメント間の資産回転率のばらつき SGATO_rt であ
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った。多角化の進行度を最も簡素に表現するものである事業の種類別セグメント数を
表す変数と、業種が異なれば財務比率も相応に異なるという今日の一般的な共通認識
を具体的に表す数値の１つでもある資産回転率のばらつきを用いた変数である。今日
の事業多角化という一般的概念を直感的に説明するものとしては代表的であるこれら
変数について、リスクに関する影響が有意に観測されなかったことは興味深く感じる。
今日の事業多角化の解釈における一側面として、多角化にはリスクを分散する作用が
あり、リスクの分散目的においても多角化が行われる、という説が挙げられることも
ある。しかし、少なくとも本研究においては、財務比率が異なり業種もまた相応に異
なるであろう事業を持つこと、そして事業の数を増やしていくことが、リスクの低減
に関しては影響していないという結果となった。SEGS は、相応の金額的重要性を持
った事業を数多く有することが企業価値にプラスの影響を呈することを示した。そし
て SGATO_rt は、資産回転率の事業セグメント間のばらつきが大きくなるような形で
異なる事業を持つことは各事業への投資配分の難易度を上げることとなり、結果的に
中野・吉村(2004)に示唆されるような投資機会のばらつき等による企業価値へのマイ
ナス影響をもたらすのであって、リスク分散という概念とは異なる理由で企業価値に
影響を及ぼしているものと言えよう。 
 
5.6 実証結果に基づく仮説の検証 
5.6.1 企業価値の分析に関する仮説の評価 
事業セグメント間の会計数値および財務比率をもとに、その事業間のばらつきを計
算した変数に関しては、企業価値に対して有意な正の影響を呈するものは存在せず、
企業価値の分析に関する仮説 1)は棄却された。事業セグメント間の資産回転率のばら
つきが高い企業に関しては、ばらつきが低い企業と比較して企業の株式市場からの評
価、こと純資産簿価に対しておかれる評価に負の影響をもたらすことが強い確証を伴
って観測されたことが、仮説 1)の棄却を強調する。加えて、先行研究で用いられる事
業セグメント間の会計数値のシェアを表現する変数も、拡散的ではなく集中的である
ほうが企業価値に正の影響をとることが観測され、仮説 1)の棄却が強調された。 
ただし、仮説検証に用いる変数を複数同時にモデルに適用した結果によれば、事業
セグメント間の会計数値および財務比率のばらつきの拡大を助長するはずの事業セグ
メント数の多さに関しては、多い企業ほど少ない企業と比較して純資産簿価と当期利
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益におかれる評価の両面において、株式市場からの評価に正の影響を呈することが観
測され、間接的には仮説 1)を支持する結果であったと考えられる。 
 
5.6.2 リスクの分析に関する仮説の評価 
 事業セグメント間の売上高シェアが集中的な企業はシェアが拡散的な企業よりも企
業価値に正の影響を呈したが、これは倒産リスクを増すものであった。営業赤字の事
業セグメントの占める割合が大きい黒字企業は割合の小さい黒字企業よりも企業価値
に正の影響を呈したが、これは倒産リスクを大きく増すものであった。 
 次に、事業セグメント数が多い企業は少ない企業よりも企業価値に正の影響を呈し、
事業セグメント間の資産シェアの集中度が高い企業は低い企業よりも企業価値に正の
影響を呈したが、これらについては倒産リスクとの有意な影響は観測されなかった。
企業価値に正の影響を呈した変数に絞っての振り返りとなるが、以上の変数によって
仮説 2)は支持された。また、内部売上高の比率が 50%以上である事業セグメントの占
める割合の高い企業に関しては、そうでない企業と比較して企業価値への正の影響を
呈し、かつ倒産リスクは低減する結果を取ったことから、仮説 2)を支持する可能性が
あるものと考えられた。 
 
６．おわりに 
本研究では、各企業の事業セグメント毎がもつ数値やスコアを合計したものを企業
の価値とみなす着想ではなく、事業セグメント間の相互関係とその作用に基づく事業
ポートフォリオの機能性というものに主眼において、これらと企業価値および企業の
有するリスクとの関連性を確認するアプローチをとった。先行研究において確認され
ている関連多角化／非関連多角化という相互関係の属性を説明しうる指標や、会計数
値および財務比率に基づく、各数値のセグメント間シェアの集中度ないし拡散度の指
標、または会計数値および財務比率のセグメント間のばらつきの指標をとり、これら
の企業価値およびリスクとの関連性を確認した。事業の種類別セグメントのもつ数量
的な情報を参照することによって取得可能である性質の異なった指標を数多く検証し、
極力恣意性の介在しないように各企業のデータを一律の取り扱いのもとで処理する分
析としては、その手法において検証できる事柄の幅を本研究の分析をもってまた一段
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と広げることができたものと考える。 
 事業の種類別セグメントに基づく情報と企業価値との関連性に関する分析において
は、その企業価値という企業の創出するリターンに対する評価ないしその期待度に着
目した分析を行っている先行研究は非常に充実していたが、そこに伴うリスクの程度
との関連性を併せて検証しているものはなかった。本研究においては、各社のとる事
業セグメントの構成のことを「ポートフォリオ」と言及した以上、企業のリターンに
関してだけではなくリスクを表現する測度との関連性にも配慮する必要がおかれ、こ
れについても分析した。結果としては、直感的にはリスクを高めるものと考えられる
変数が、実際には企業のリスクとは関連しないか、逆にリスクを低減しうる可能性が
あるという発見、企業価値に対しては同様の影響を呈しているように見えるものがリ
スクの面においては真逆の影響を呈しているものの発見につながった。この結果とし
てもたらされたものが、多角化に関連した研究等に対して有益なものとなることを期
待したい。 
 このたびの仮説検証においては、相当に厳しく条件を設定した企業価値の評価に関
する仮説 1)を明確に支持するような会計数値に基づく指標はなかった。しかしながら、
それらの指標を補足するものとして設けた赤字事業セグメントの占める割合を表現す
る変数が、直感的に推測される結果とは逆に、企業価値の面においては正の影響を呈
するなど、非常に興味深い結果を呈していることなどが、各企業の事業展開を見る上
で有益なものとして今後参考になっていくのであれば非常に喜ばしい。 
 本研究の結果を概観して言えることであるが、日本の取引所１部に上場するほどの
錚々たる企業群のうち少なくない企業が最終赤字に転落するような、近年のような極
めて厳しい状況下、あまりに最終赤字の厳しい状況であれば赤字脱却が困難な事業等
のリストラクチャリングを行うにしても、その反面、収益の確保に努めながら相応の
重要性をもった新しい事業を創出することもまた、株式市場から好感される取り組み
として評価されうる。このように、「多角化ディスカウント」という概念で警鐘される
懸念ばかりではないのである。このことが、常々のように先行きの見通しが不透明な
状況であると言われる今後の企業経営における経営者の判断において、勇気ある挑戦
を後押しするものとなるよう期待したい。 
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付録１：株式時価総額の被説明変数𝑴𝑽𝒕/𝑴𝑽𝒕−𝟏を縦軸とする各変数との散布図 
 補足事項： 
 ・散布図は４カ年のデータをまとめて作図したものである。 
 ・外れ値の目立つものも複数あるが、分析にあたって変数は２値のダミー変数に変換した。 
・変数のダミー変換は、平均値ではなく中央値を用いて行った。 
 
 
基本モデルの散布図 
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 純資産簿価の変数            当期利益の変数 
 
 
      セグメント数         セグメント売上高のＨＨＩ指数 
 
 
セグメント営業費用のＨＨＩ指数     セグメント資産のＨＨＩ指数 
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内部売上が 50%以上の事業セグメントの割合        赤字セグメントの割合 
 
 
  セグメント間の売上高のばらつき   セグメント間の営業費用のばらつき 
 
 
セグメント間の営業利益のばらつき     セグメント間の資産のばらつき 
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セグメント間の資産回転率のばらつき    セグメント間の ROA のばらつき 
